PkUTUS 


Hritiſche VNochenſchrift für Wolkswirtfhaft u. Pinanzweſen 


Nachdruck verboten 


1 Man abonniert beim 
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Berlin, den 25. April 1914. 


direkt beim Verlage 
für 4,50 Mik. vierteljährlich. 


Oerantwortlichtteiten aminsterger ga 


Bon den Obligationen der Berliner Terrain: 
und Bau⸗Aktiengeſellſchaft, 
20 Mill. AG exiſtieren, find früher einmal5 Mill. M 
dem Publikum zur Zeichnung angeboten worden. 
Die Handelsvereinigung hat jetzt eine Auf- 
forderung an die Obligationäre gerichtet, 
diefe Obligationen ihr zum Kurſe von 75% 
wieder zurückzuverkaufen. Die Friſt für den 
Rückkauf iſt am 23. April bereits abgelaufen, 
und in den Kreiſen der Obligationäre hat man 
ſich vielfach ſehr indigniert darüber geäußert, 
daß dieſe Friſt viel zu kurz bemeſſen geweſen 
ſei, als daß es den Obligationengläubigern 
möglich geweſen wäre, die materielle Grundlage 
des Angebots und die Rechtsverhältniſſe der 
Verantwortlichkeiten zu prüfen. Es darf wohl 
auch als ziemlich ſicher angenommen werden, 
daß eine Anzahl von Obligationären keinen Ge- 
brauch von der Rückkaufsofferte gemacht hat und 
hofft, ſpäter eventuell günſtigere Bedingungen 
zu erlangen. Der ganze Fall ift nicht unintereſſant. 
Im Augenblick wird freilich den Obligationen⸗ 
beſitzern Gelegenheit geboten, die Schuld⸗ 
verſchreibungen günſtiger los zu werden, als 
das auf dem Börſenmarkt möglich geweſen iſt. 
Denn zur Zeit, als die Handelsvereinigung zum 
Rückkauf aufforderte, notierten die Obligationen 
nur etwa 70%. Es unterliegt ferner keinem 
Zweifel, daß wahrſcheinlich ſchon der Börſen⸗ 
kurs der Obligationen höher war, als es durch 
die innere Situation des Unternehmens gerecht⸗ 
fertigt ſcheint. Wenn man die Sicherheiten, 
die den Obligationären f einerzeit gegeben worden 
ſind, in Betracht zieht, die in der Hauptſache 
aus Grundſchulden und zweitrangigen Hypo- 
theken beſtehen, ſo kann man, obwohl ihr nomi⸗ 
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neler Wert ſich auf 24 Mill. A beläuft, kaum 
daran glauben, daß ſie vollwertige Deckungen 
darſtellen. Denn alle Unternehmungen, auf die die 
Sicherheiten eingetragen ſind, werden von den 
Zahlungſchwierigkeiten des Fürſtentruſts erheb⸗ 
lich tangiert, und wenn es im Zuſammenhang 
damit zu Subhaſtationen kommen ſollte, ſo iſt 
mit einer Ausbietung dieſer zweiten oder gar 
dritten Stellen keinesfalls zu rechnen. Am 
wichtigſten für die Gläubiger, am wichtigſten 
aber auch für die Erkenntnis der Geſamtſituation 
iſt die Beleihung des Paſſagekaufhauſes. Hier 
iſt den Obligationären eine Hypothek in Höhe von 
8 Mill. AM eingetragen, die hinter 4½ Mill. 
Vorbeleihung rangiert. Das Schicha des 
Paſſagekaufhauſes aber berührt das Geſchick der 
Obligationäre auch noch erheblich nach anderer 
Richtung hin. Denn der Beſitz an Anteilen des 
Paſſagekaufhauſes ſowie die Forderung an dieſes 
Unternehmen beſtimmt ja ganz weſentlich die 
finanzielle Grundlage der Berliner Terrain- und 
Baugeſellſchaft, deren Geſamtaktiven natürlich den 
Obligationären ſchließlich auch haften. Nachdem 
nun jetzt die W. Wertheim G. m. b. H. ihre 
Zahlungen eingeſtellt hat, iſt der Betriebswert 
des Paſſagekaufhauſes vorläufig gleich Null. 
Dieſer Betriebswert war reell aber überhaupt 
niemals in der Höhe vorhanden, wie er von 
der Verwaltung fingiert worden iſt. In Fach⸗ 
kreiſen hat man es ſich niemals verhehlt, daß 
ein normales Warenhaus die Laſten, die durch 
den Mietvertrag mit der Paſſagekaufhaus⸗ 
geſellſchaft der W. Wertheim Geſellſchaft auf- 
gehalſt worden waren, nie hätte tragen können. 
Faktiſch hat ja auch W. Wertheim diefe Laft 
nicht ertragen. Wir wiſſen ja doch alle, daß 
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die Mieten zum großen Teil geſtundet werden 
mußten, ſo daß alſo der für das Paſſagekaufhaus 
errechnete Ertragswert ſtets nur eine Fiktion 
war. Bleibt alſo übrig, damit zu rechnen, daß 
es gelingt, unter erheblicher Reduktion der Ver⸗ 
pflichtungen einen neuen Mieter zu bekommen, 
oder daß das Grundſtück veräußert oder gar 
ſubhaſtiert wird. So oder ſo iſt jedenfalls nicht 
daran zu denken, daß die Hypothekenverpfändung 
an die Obligationäre der Berliner Terrain- und 
Bau⸗Geſellſchaft fih als vollwertig erweiſt. 
Normalerweiſe wird man daher den inneren 
Wert der jetzt mit 75% zurückgekauften Obli- 
gationen mit nicht über 50% annehmen dürfen. 
Es mag fein, daß vielleicht bei der Nor- 
mierung des höheren Rückkaufspreiſes das gefühls⸗ 
mäßige Moment bis zu einem geringeren Grade 
mitgeſpielt hat, daß der Fürſt Hohenlohe die 
Verluſte des Publikums an einem Wert, der 
nun einmal mit ſeinem Namen verknüpft war, 
zu begrenzen wünſchte. Aber als hauptſächlichſtes 
Agens müſſen wir doch realere Faktoren anſehen. 
Für die Obligationen haftet nämlich außer den 
hypothekariſchen Sicherheiten noch eine Bürg⸗ 
ſchaft der Handelsvereinigung Diejelbe Handels- 
vereinigung, die mit einem Anſchein von Groß— 
mut 5% über den Börſenkurs und beinahe 
25 % über den inneren Wert der Obligationen 
bietet, macht damit immerhin noch ein gutes 
Geſchäft, weil ſie die Differenz bis zum Rück⸗ 
zahlungwert von 103 °/ den fie garantiert 
hat, verdient. Griff man einmal überhaupt 
in die Taſche, ſo hätte man doch ruhig den vollen 
Wert bezahlen ſollen, was im ſchlimmſten Fall 
den Mehraufwand von 1 Mill. . erforderte. 
Denn die Einberufung einer Obligationär⸗ 
verſammlung, um die Rückzahlung zu ſtunden 
oder den Zinſendienſt zu reduzieren, wird 
materiell nicht ohne Schwierigkeiten und rechtlich 
nicht ohne ungewiſſe Prozeſſe abzuwickeln ſein. 
Erledigen aber muß die Handelsvereinigung die 
Angelegenheit doch auf alle Fälle, denn zur 
Abwicklung der ruhigen Liquidation der Handels- 
vereinigung iſt es notwendig, daß die Terrain⸗ 
und Baugeſellſchaft nicht in Konkurs geht, daß 
vielmehr auch ſie in Ruhe liquidiert werden 
kann. 
halb hat man binnen einer möglichſt kurzen Friſt 
zur Rückgabe der Obligationen aufgefordert. 
Aus Anlaß dieſer Transaktion hat man in 
der Oeffentlichkeit vielfach von moraliſchen 
Verpflichtungen und Verantwortlichkeiten des 
Fürſtenkonzerns und der Deutſchen Bank ge⸗ 
ſprochen, und hier lag tatſächlich auch eine ſolche 
Verantwortlichkeit vor, weil mit den Emiſſionen 
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und mit der Gründung der Geſellſchaft der 
Name der Deutſchen Bank verknüpft war. Es 
kommt weiter hinzu, daß gerade die Einbringung 
aller möglichen Objekte von ſeiten der Bergiſch 
Märkiſchen Bank in die Terrain⸗ und Bau 
Aktiengeſellſchaft der Anfang vom Ende des 
Fürſtentruſts geweſen iſt. Es ſoll durchaus 
zugegeben werden, daß die Deutſche Bank ge⸗ 
glaubt hat, die Obligationen als ſicher betrachten 
zu können. Es ſoll auch anerkannt werden, 
daß dieſes Inſtitut bei der erſten Sanierung 
der Terrain- und Baugeſellſchaft bereits Opfer 
gebracht hat, aber wenn ſomit vielleicht 
juriſtiſche Verantwortlichkeiten gar nicht mehr 
beſtehen, ſo wäre es außerordentlich erwünſcht 
geweſen, wenn man ſich gerade um einer relativ 
kleinen Summe wegen nicht erſt in die öffentliche 
Diskuſſion begeben hätte. 

Aber weſentlich verſchieden von der Ver⸗ 
antwortlichkeit gegenüber den Obligationären 
der Terrain- und Baugeſellſchaft liegen doch die 
Dinge gegenüber den Warengläubigern der 
W. Wertheim G. m. b. H. Ich habe jüngſt hier 
die Verhältniſſe dieſer Geſellſchaft beleuchtet und 
wiederhole aus meinen früheren Darlegungen, 
daß die Warengläubiger dieſes Kaufhauſes 
ungefähr 4 Millionen zu fordern haben, während 
vorläufig nur ſchätzungweiſe die Geſamtpaſſiven 
auf etwa 17 bis 20 Millionen zu veranſchlagen 
ſein werden. Zum Schutze der Warengläubiger 
hat fih nun der verdiente Gläubigerſchutz— 
verband für Handel und Induſtrie eingeſetzt. 
Es iſt gewiß wünſchenswert, daß die berechtigten 
Intereſſen der Warengläubiger energiſch geſchützt 
werden. Aber die phantaſtiſche Art, in der das 
im vorliegenden Fall geſchieht, ſcheint mir doch 
überaus bedenklich. Man operiert hier — der 
Schutzverband ſelber tut das allerdings weniger 
als ein Teil der ihm naheſtehenden Fachpreſſe 
ebenfalls mit Regreßdrohungen und mit dem 
Hinweis, daß der Deutſchen Bank und dem 
Fürſtenkonzern die moraliſche Verantwortlichkeit 
obliegt, das Unternehmen im Intereſſe der 
Warengläubiger zu ſtützen. Zunächſt überſieht 
man dabei, daß einmal rein formell der Waren⸗ 
gläubiger weſentlich anders als wie z. B. der 
Obligationär bei der Terrain- und Baugeſellſchaft 
daſteht. Was der Obligationär verliert, hat er 
wirklich verloren. Von den vier Millionen 
dagegen, die die Warengläubiger der W. Wert⸗ 
heim G. m. b. H. zu fordern haben, beſteht 
mindeſtens ein Teil aus dem Gewinn, mit dem 
die Waren verkauft ſind, ſo daß mithin der den 
Warengläubigern drohende effektive Verluſt 
durchaus nicht identiſch iſt mit der Differenz 
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zwiſchen der angemeldeten Konkursforderung 
und der Konkursquote, die ihnen in Ausſicht 
ſteht. Außerdem aber haben die Obligationäre 
ihr Geld in den Obligationen angelegt zu einer 
Zeit, als ſie dieſe Obligationen für vollwertig 
halten durften und im Vertrauen darauf, daß 
die Banken die Verhältniſſe der Geſellſchaft, 
deren Obligationen ſie emittierten, ſorgfältig 
geprüft haben. Die Warengläubiger von 
W. Wertheim dagegen haben ihre Waren zum 
allergrößten Teil erſt in der letzten Zeit geliefert. 
Wenn fie der Geſellſchaft Kredit einräumten, 
ſo mußten ſie wiſſen, daß ſie damit ein Riſiko 
eingingen. Denn ſeit Jahren bereits ſind die 
Verhältniſſe der W. Wertheim G. m. b. H. kein 
Geheimnis mehr geweſen. Ich gehe aber noch 
weiter und behaupte, daß ein Teil der Gläubiger 
die ſchlechten Verhältniſſe der Geſellſchaft genau 
gekannt hat. Der Konkursverwalter wird ſich 
ja wahrſcheinlich mit der Art, in der einzelne 
Lieferungen zuſtande gekommen ſind, genau zu 
befaſſen haben. Es wird ſich bei ſolcher Prüfung 
vermutlich herausſtellen, daß einzelne Gläubiger 
zu Preiſen geliefert haben (unterirdiſche Be⸗ 
ziehungen zwiſchen Einkäufern und Lieferanten 
dürften da nicht unerheblich mitgeſpielt haben), 
die ſie von einem ſoliden Warenhaus, wie ſie 
wohl wußten, niemals bekommen hätten. All 
dieſe Leute haben gewußt, daß dort einmal die 
Letzten die Hunde beißen werden. Nur haben 
ſie gehofft, daß ihre geſchätzte Konkurrenz von 
den Hunden gebiſſen werden wird und nicht 
ſie ſelbſt. Wenn der Warenhausbetrieb der 
W. Wertheim G. m. b. H. übermäßig lange hat 
aufrechterhalten werden können, ſo ſind daran 
in erſter Linie die Warengläubiger ſchuld 
geweſen, die in leichtſinniger Weiſe — vielfach 
direkt in der Hoffnung auf unreelle Gewinne — 
Kredite gewährten. 

Nun wird allerdings ins Feld geführt, daß 
noch bis in die letzte Zeit hinein erklärt worden 
ſei, der Fürſtentruſt ſtände hinter dem Unter⸗ 
nehmen und die Bankgruppe würde ſchon die 
Warengläubiger nichts verlieren laſſen. Dieſe 
Erklärung iſt in beſonders prägnanter Form 
in einem Fachblatt der Textilbranche, der „Deut⸗ 
ſchen Konfektion“, publiziert worden. Dieſes 
Fachblatt erklärt, daß es die Informationen, 
die die Grundlage dieſer Veröffentlichungen 
bildeten, von der Geſchäftsleitung der W. Wert⸗ 
heim G. m. b. H. erhalten habe, und daß die 
darin zum Ausdruck gekommene Auffaſſung noch 
vor kurzem durch Herrn Dr. Krätzer, den Direktor 
der Paläſtina⸗Bank, beſtätigt worden ſei. Das 
gleiche Blatt gebärdet ſich nun überaus erregt und 


wirft der Preſſe, die auf einem anderen Stand⸗ 
punkt ſteht und immer geſtanden hat, vor, daß 
ſie „anſtatt an der Aufklärung des Zuſammen⸗ 
bruchs mitzuarbeiten und die Intereſſen der 
ſchmählich getäuſchten Kaufleute energiſch wahr⸗ 
zunehmen, ſich in heuchleriſcher Selbſtgefälligkeit 
aufbläht und ſich nicht ſcheut, den Warengläu⸗ 
bigern in den Rücken zu fallen, indem ſie mit 
allerhand Spitzfindigkeiten die Drahtzieher hinter 
den Kuliſſen, die einzig und allein die Urheber 
der Rieſenverluſte des Warenhandels ſind, vor 
Regreßanſprüchen zu bewahren ſucht.“ Ich 
darf ja wohl ohne weiteres annehmen, daß dieſe 
Vorwürfe fih nicht gegen den „Plutus“ und gegen 
mich richten. Und ich kann deshalb ganz objektiv 
den Ausführungen des Blattes entgegentreten. 
Ich will gar nicht an ſeinem guten Glauben 
zweifeln, mit dem es ſeine Informationen 
weitergegeben hat. Die Redakteure dieſes Blattes 
mögen gute Fachkenner der Textilbranche ſein; 
daß ſie jedoch ihre Informationen ſo auffaſſen, 
wie es geſchehen iſt, ſpricht nicht dafür, daß ſie 
von den Finanzierungen kapitaliſtiſcher Unter⸗ 
nehmungen etwas verſtehen. Wie konnte man 
überhaupt jemals annehmen — nachdem ja doch 
bereits ſeit Jahren der Zuſammenbruch des 
Fürſtentruſts evident war — das Fürſtenkapital 
würde die Wertheimgläubiger aus ihrer Miſere 
erretten? Die Fürſten oder ihre Geſellſchaft 
haben mindeſtens 12 Millionen in den Unter⸗ 
nehmungen inveſtiert. Mit dieſer Rieſenſumme 
ſind ſie ſelbſt Leidtragende. Sie könnten im 
allerbeſten Falle heute auf ihre Anſprüche ver⸗ 
zichten. Aber bevor man einen Status des 
Konkurſes vorliegen hat, iſt noch gar nicht zu 
überſehen, ob ſelbſt im Falle eines ſolchen Ver⸗ 
zichtes angeſichts der geringen Maſſe und der 
langjährigen Mietverpflichtungen dadurch für 
die Warengläubiger eine nennenswerte Quote 
herauskommt. Wie man ſich aber ſonſt ein 
Eingreifen des Fürſtenkonzerns oder gar die 
Stützung eines abſolut lebensunfähigen Unter⸗ 
nehmens vorſtellt, iſt vollkommen ſchleierhaft. 

Noch merkwürdiger aber ſind die Konſtruk⸗ 
tionen, die eine moraliſche Verpflichtung der Deut⸗ 
ſchen Bank nachweiſen folen. Ich fehe einmal ganz 
davon ab, daß man nur in dringendſten Fällen 
moraliſche Verpflichtungen geltend machen ſoll 
gegenüber einem Inſtitut, das ja ſchließlich nicht 
bloß Großkapitaliſt iſt, ſondern Verantwortung 
gegenüber tauſenden von eigenen Aktionären 
trägt. Aber wo ſind denn hier eigentlich 
moraliſche Verpflichtungen? Die Deutſche Bank 
hat früher einmal der W. Wertheim G. m. b. H. 
einen Kredit eingeräumt. Macht ſie ſich dadurch 


moraliſch haftbar? Soll fie jetzt aus der Taſche 
ihrer Aktionäre (denn die Direktoren bezahlen 
das doch nicht) etwa irgendeinen Betrag auf 
den Tiſch des Hauſes niederlegen? 

Der Gläubigerausſchuß und ſeine Trabanten 
erklären, man müſſe die eigentlich Verantwort⸗ 
lichen ausfindig machen; das ſei aber vorläufig 
wegen der Verſchachtelungen im Fürſtenkonzern 
noch nicht möglich geweſen. Ich möchte den 
Herren zu Hilfe kommen. Die Sache iſt nämlich 
viel einfacher als ſie glauben. Die geſamten 
Anteile der W. Wertheim G. m. b. H. befinden 
ſich meines Erachtens in den Händen der 
Kaiſerallee G. m. b. H., deren Anteile augen- 
blicklich im Beſitz der Handels vereinigung fein 
dürften. Und die Schulden, die die W. Wertheim 
G. m. b. H. bei den Konzerngeſellſchaften des 
Fürſtentruſts gemacht hat, dürften jetzt wohl auch 
alle an die Handelsvereinigung als Gläubigerin 
geſchuldet werden. Da können meines Erachtens 
neue Dinge durch angeblich ſchwierige Unter⸗ 
ſuchungen überhaupt nicht mehr zu Tage ge⸗ 
fördert werden. Man kann dem Fürſtenkonzern 
allenfalls den Vorwurf machen, daß er nicht 
ſchon früher durch die Geltendmachung ſeiner 
Forderungen die W. Wertheim G. m. b. H. zur 
Konkurserklärung gezwungen hat. Das wäre 
allerdings erwünſcht geweſen. Aber wenn dem 
Gläubigerſchutzverband ſo ſehr viel daran liegt, 
eine verantwortliche Perſönlichkeit zu finden, ſo 
ſchlage ich ihm vor, ſich einmal etwas näher die 
Perſon des Herrn Cohn⸗Donay, des Geſchäfts⸗ 
führers der W. Wertheim G. m. b. H., anzuſehen. 
Von Herrn Cohn⸗Donay rührt doch anſcheinend 
die Publikation in der „Deutſchen Konfektion“ 
her. Herr Cohn⸗Donay hat wiſſen müſſen, daß 
dieſe Erklärung irreführend war. Herr Cohn⸗ 
Donay hätte ſchon ſeit langem normalerweiſe den 
Konkurs der Geſellſchaft anmelden müſſen. Er 
hat es nicht getan. Er hat damit gegen die 
ſtrikten Beſtimmungen des Geſetzes verſtoßen 
und wird ſich deshalb womöglich noch vor dem 
Strafrichter verantworten müſſen. Herr Cohn- 
Donay wird ja wohl auch erzählen können, 
was eigentlich mit den Geldern geſchehen iſt, 
die aus dem Verkauf der Warenlager in der 
Leipziger Straße und in der Potsdamer Straße 
gelöſt worden ſind. Herr Cohn⸗Donay wird aber 
auch weiter darüber Rechenſchaft abgeben müſſen, 
wie es ſich erklärt, daß in dem unter ſeiner 
Leitung geführten Warenhaus teuer eingekaufte 
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Waren fortgeſetzt verſchleudert worden ſind. 
Mir ſcheint, daß durch die Suche nach irgend⸗ 
welchen geheimnisvollen Verantwortlichen die 
Aufmerkſamkeit etwas allzuſehr von der Perſon 
abgelenkt wird, die den Schlüſſel zu all den 
Rätſeln in der Hand hat. Mag Herr Cohn- 
Donay doch nähere Angaben machen, wenn er der 
Meinung iſt, durch irgendwelche dem Fürſtentruſt 
naheſtehenden Perſonen zu ſeiner Handlungweiſe 
verleitet worden zu ſein. Dann wollen wir 
uns weiter ſprechen. Aber Aufklärung muß 
man zunächſt von ihm verlangen. 

In dieſem Zuſammenhange kann ich es mir 
doch nicht verſagen, auch noch ein paar Worte 
über Herrn Künzig, den Kammerpräſidenten 
des Fürſten von Fürſtenberg anzufügen. Herr 
Künzig hat an den Gläubigerſchutzverband einen 
Brief geſchrieben, in dem er für ſich und ſeinen 
Fürſten die Rolle des Mannes in Anſpruch 
nimmt, der Haaſe heißt und von nichts weiß. 
Dieſer Brief iſt ſehr vorſichtig gehalten und 
macht der Klugheit des Herrn Künzig alle Ehre. 
Danach hat er und die Fürſtliche Verwaltung 
an nichts mitgewirkt. Unter anderem findet 
ſich in ſeinem Brief die folgende Stelle: „Eben⸗ 
ſowenig hat die Fürſtliche Verwaltung an den 
Geſchäften mitgewirkt oder irgendeinen Einfluß 
daran gehabt, welche zu dem von ihnen genannten 
Verkauf des Warenlagers in der Potsdamer 
Straße an die Firma A. Wertheim geführt 
hatten. Ich perſönlich war übrigens der Auf: 
faſſung, daß der Erlös aus dieſem Warenlager ab⸗ 
züglich der Vergütung für den Vermieter für die 
Warengläubiger reſerviert worden ſei.“ Formell 
mag das alles korrekt ſein. Aber dieſer allzu 
deutliche Verſuch, dem Fürſten Hohenlohe und 
ſeinen Vertrauensleuten die ganze Verantwortung 
für die jetzige Situation in die Schuhe zu 
ſchieben, iſt menſchlich nicht ſehr ſchön, anderer⸗ 
ſeits aber auch ſehr amüſant für den, der weiß, 
wie rührig Herr Künzig bis vor ganz kurzer 
Zeit in Sachen Wertheim verhandelt hat. Gerade 
Herr Künzig hat wahrhaftig keine Veranlaſſung, 
ſich als Unſchuldsengel hinzuſtellen. Herrn 
Künzigs Tätigkeit in Sachen des Fürſtenkonzerns 
war genau ſo wenig ſegensreich wie die des 
Herrn Hofmann. Er hat auf die Geſchäfte des 
Konzerns einen ſehr großen Einfluß gehabt und 
hat das meiſte mitzuverantworten, was da 
geſchehen iſt! 
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Fideiltommiſſe. 


Von Dr. N. Frauenthal⸗ Berlin. 


In dieſem letzten Artikel komme ich nun zu 
den Beſtimmungen des Entwurfs, die das Familien— 
recht betreffen. Daß im allgemeinen die männliche 
Erbfolge vorhergeſehen wird, dagegen läßt ſich 
nichts einwenden, da das Fideikommiß eben zu Nutz 
und Frommen einer Familie geſchaffen werden joll. 
Deshalb ift es aber ſchon eine Inkonſequenz, wenn 
in der „Beſonderen Begründung“ (S. 93 und 9%) 
ausdrücklich hervorgehoben ijt: „Iſt freilich auch der 
Weiberſtamm zur Nachſolge (durch den Stifter) be- 
rufen, ſo bleiben die Töchter des Fideikommißbe— 
ſitzers und der Anwärter, weil fie dann ſelbſt An— 
wärter ſind, auch nach ihrer Verheiratung im Ver— 
band der fideikommißberechtigten Familie.“ Dieſer 
Satz, der die Berechtigung don Kunkel-Fideikom 
miſſen, wie fie ja auch heute ſpeziell im däniſch— 
holſteiniſchen Adel vorkommen, zugibt, ijt ein di- 
rekter Widerſpruch der ganzen ſachlichen Ausfüh— 
rungen, die darauf hinauslaufen, daß die Fidei— 
kommiſſe den Beſitz einer Familie wahren ſollten. 
Hier wird alfo ein Land extra commercium geſetzt, 
nicht, damit es in einer Familie bleibt, ſondern 
aus dem Beſitz einer feudalen Familie ungeteilt 
in den einer anderen feudalen übergehen kann. 

Geeignet, ſcharfen Proteſt hervorzurufen, iſt 
auch folgende Ausführung: „Die Ehefrau eines Fi— 
deikommißbeſitzers oder Anwärters müßte, da ihre 
Zugehörigkeit zur Familie nur durch das Band 
der Ehe vermittelt wird, ſolgerichtig ihre Stellung 
als Familienmitglied ſtets verlieren, wenn dies Band 
gelöſt wird. Der Entwurf zieht aber dieſe Folge— 
rung nur für den Fall, daß die Ehe vor 
dem Tod des Ehemannes aufgelöſt 
wird.“ Hier wird jeder juriſtiſch Denkende ſtutzen 
und ſich ſagen, folgerichtig könnte höchſteus dieſer 
Ausſchluß der Frau bei Scheidung oder Trennung 
der Ehe nur dann doch ſein, wenn ſie der ſchuldige 
Teil iſt. Denn daß ſie durch Ausſchluß aus dem 
Familienverband wegen der Schuld eines dritten 
geſtraft wird, iſt geradezu ungeheuerlich. Ihr können 
durch dieſen Ausſchluß nämlich ſehr wertvolle 
Rechte entzogen werden, Rechte, die fie an ihre 
Kinder hat, die im Fideikommißverband weiter 
bleiben, und Rechte, die fie nach dem Tod ihres 
geweſenen Mannes als Witwe des Fideikommiß⸗ 
beſitzers ſtiſtunggemäß haben kann, die alſo ge— 
ſichert ſind, während die Zuwendungen, die ihr ge— 
ſchiedener Mann ihr zu leiſten hat, nach ſeinem 
Tode nicht geſichert find, da fte nicht auf das Fidei- 
kommiß übergehen. Eine derartige allgemeine Be— 
ſtimmung iſt alſo meines Erachtens nach in jeder 
Weiſe zu verwerfen. 

Welcher Geiſt aber das ganze Geſetz durch— 
zieht, das geht wohl am beſten aus deu Sätzen 


) Vgl. S. 190, 22 des Plutus. 


III. 


hervor, den die „Beſonderen Ausführungen“ dem 
Erbrecht der Kinder aus nichtigen Ehen, nadhträg- 
lich legitimierter Kinder, unehelicher Kinder und 
an Kindes Statt angenommener Perſonen widmen. 
Während ein von geſundem ſozialen Geiſt erfülltes 
Geſetz unter allen Umſtänden in der Beziehung 
ſich ſtrikte an die durchaus nicht weitgehenden Vor- 
ſchriften des BGB. halten müßte, ſtatuiert der Ent- 
wurf in einfacher Beziehung ein Ausnahmerecht zu— 
gunſten von Prinzipien, die für unſere Tage nicht 
mehr anwendbar ſind, es nicht einmal in den 
Zeiten des wahren Feudalismus waren, in denen 
man die „Baſtarde“, trotz des linken Schrägbalkens 
im Wappen, als zur Familie gehörig durch— 
aus rechnete und in den meiſten Fällen für erb- 
berechtigt erklärte nach den legitimen Erben. Erſt 
der Geiſt des Junkertums iſt von dieſer freieren 
Auffaſſung wieder abgewichen, und dieſer Geiſt lebt 
in dem Entwurf. Die „Beſonderen Ausführungen“ 
(S. 94 ff.) laſſen ſich in dieſem Sinne alfo ver- 
nehmen: . 

„Nicht zur fideikommißberechtigten Familie 
gehören nach Abſ. 2 die Kinder aus nichtigen 
Ehen, uneheliche Kinder, für ehelich erklärte 
Kinder und Wahlkinder (an Kindes Statt ange- 
nommene Perſonen). Die Ausſchließung der für 
ehelich erklärten Kinder und der Wahlkinder deckt 
ſich mit den entſprechenden Vorſchriften des all— 
gemeinen bürgerlichen Rechts (vergl. $$ 1737, 
1763 BGB.). Dagegen würden bei Anwendung 
der Vorſchriften des Bürgerlichen Geſetzbuchs un— 
eheliche Kinder wenigſtens dann in den Verband 
der fideikom mißberechtigten Familie eintreten, 
wenn die Mutter Anwärterin (§ 1705), und 
Kinder aus nichtigen Ehen dann, wenn nicht 
beide Ehegatten die Nichtigkeit der Ehe bei der 
Eheſchließung gekannt haben G 1699). Für das 
Fideikommißrecht erſcheint jedoch 
auch hinſichtlich dieſer beiden Gru p= 
pen ein ſtrengerer Standpunkt ge 
boten, weil die Aufnahme derarti- 
ger Abkömmlinge in den Berband 
derfideikommißberechtigten Familie 
dem Zweckund der geſchichtlichen Ent⸗ 
wicklung des Familienfideikommiſ⸗ 
ſes widerſprechen würde, wie denn 
auch die Stiftungurkunden der be? 
ſtehenden Fideikommiſſe, ſoweit jig 
überfchen läßt, durchweg an dem E r⸗ 
fordernis der ehelichen Abſtam mung 
treng feſthalten. Hervorgehoben mag wer— 
den, daß danach künftig auch ſolche Kinder, die 
zwar in der Ehe geboren, aber vor der Ehe 
erzeugt, und ebenſo ſolche, die durch nachfolgende 
Ehe legitimiert find, als Mitglieder der fidei- 
kom mißberechtigten Familie zu gelten haben, da 
das Buͤrgerliche Geſetzbuch dieſe Abkömmlinge den 
in der Ehe erzeugten in jeder Beziehung gleidh- 
ſtellt. Zwar läßt ſich nicht verkennen, daß in 
den Stiftungurkunden ſehr häufig auch die nicht 
in der Ehe erzeugten Abkömmlinge oder doch 
wenigſtens die vor der Ehe geborenen von der 
Nachfolge in das Fideikommiß ausgeſchloſſen wer- 
den. Es erſcheint indes nicht angezeigt, in einer 
jo grundſätzlichen Frage von der reichsrecht— 


lichen Regelung abzuweichen. Vielmehr ges 
niigt nes, dem Stifter, falls er nach 
dieſer Richtung ffrengere Anforde⸗ 
rungen ftellen will, auch für die Zu⸗ 
kunft die Befugnis vor zu behalten 
feine Auffaſſung in der Stifung⸗ 
urfunde zur Geltung zu bringen, fei 
es ſo, daß er die Erzeugung während 
der Ehe zur Vorausſetzung für die 
Zugehörigkeit zur Familie macht, ſei 
es, indem er ſonſtige beſondere An⸗ 
forderungen tellt, beiſpielsweiſedie 
Abkömmlinge geſchlechtlich beſchol⸗ 
tener eee ausſchließt 
($ 56 Abſ. 3; vergl. unten zu Nr. 4). Dagegen 
war hinſichtlich der Frage, von wem und unter 
welchen Vorausſetzungen der Mangel der ehe— 
lichen Geburt hinſichtlich der Stellung des 
Kindes zu der fideikommißberechtigten Familie 
geltend gemacht werden kann, die Aufnahme 
einer fideikommißrechtlichen Son⸗ 
dervorſchrift nicht zu entbehren. 
Würde hier das allgemeine bürger⸗ 
liche Recht angewandt, fo würde di 
Anehelichkeit eines Kindes, das wäh⸗ 
rend der Ehe oder innerhalb von 
302 Tagen nach der Auflöſung der 
Ehe geboren iſt, nur geltend gemacht 
werden können, wenu der Ehemann 
der Mutter die Ehelichkeit angefoch⸗ 
ten hätte oder, ohne das Anfech⸗ 
tungrecht verloren zu haben, ge⸗ 
ſtorben wäre (51593 B B.); auch würde 
die Anfechtung der Ehelichkeit ganz 
ausgeſchloſſen jein, wenn der Ehe⸗ 
mann das Kind nach der Geburt als 
das ſeinige anerkannt hätte G 1598 
BGB.). Dieſes Ergebnis wäre aber für das 
Fideikommißrecht kein augemeſſenes. Denn 
danach wäre es ein leichtes, in die vom Stifter 
berufene Familie eine nicht zu ihr gehörende 
Perſon einzuſchieben und ſo die wohlerworbenen 
Rechte der berufenen Familienmitglieder enp- 
findlich zu beeinträchtigen. Der Entwurf be— 
ſtimmt daher im Anſchluß an die VPorſchriften 
der SS 17, 18 ALR. II, 2 (vergl. auch die 
Aeußerung von Suarez bei v. Kamptz, Jahre 
bücher, Bd. 52, S. 50, 51), daß, wenn ein Kind 
während der Ehe oder innerhalb von 
302 Tagen nach der Auflöſung der 
Ehe geboren iſt, ſeine Zugehörigkeit 
zur fideikommiß berechtigten Fa⸗ 
milie wegen unehelicher Geburt, uns 
abhängig von den Vorſchriften des 
Bürgerlichen Geſetzbuchs, beſtritten 
werden kann, ſofern der Zugehörig⸗ 
keit vou dem Familienpfleger oder 
einem Familienmitglied in öffent- 
lich beglaubigter Form gegenüber 
der Aufſichtbehörde widerſprochen 
iſt. Dieſer förmliche Widerſpruch ſoll aber nur 
bis zum Ablauf von drei Jahren nach dem 
Tode des Ehemanns der Mutter zuläſſig ſein.“ 


* 


Es find alfo drei Ausnahmen im BGB. zu⸗ 
ungunſten nicht etwa nur der Kinder dieſer Ka- 
tegorien des Fideikommißbeſitzers, nein, natürlich 
aller Fideikommißanwärter, die alſo alle 
nicht nur mit einem Makel behaftet werden, fon- 
dern auch ſchwere materielle Nachteile erleiden 
follen, durch dieſes Ausnahmegeſetz vorge- 
jeben. Erſtens wird das Recht unehelicher Kinder, 
wenn die Mutter Fideikommißanwärterin iſt, 
kurzerhand negiert, alſo dieſen Kindern ſogar 
das mütterliche Erbrecht geraubt! Wenn man ſo 
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dem Urfprung aller Fideikommiſſe nachforſchen würde, 
würde es ſich in einigen Fällen herausſtellen, daß 
fie gerade für derartige Kinder geſtiftet worden find. 
Alſo ganz abgeſehen davon ift ein ſolcher anti⸗ 
quierter Grundſatz ſelbſt in einem Geſetz, das aus⸗ 
ſchließlich zugunſten einer privilegierten 
Klaſſe einem Parlament vorgelegt wird, völlig 
unhaltbar, und der Reichstag hätte alle Veran⸗ 
laſſung, ſchon beizeiten beim Herrn Staatsſekretär 
der Juſtiz anzufragen, was er zu tun gedenkt, um 
die Verletzung eines RVeichsgeſetzes durch die 
preußiſche Landesgeſetzgebung im gegebenen Fall zu 
verhindern. Das gleiche gilt natürlich von den 
Kindern aus nichtiger Ehe, wenn dem einen Ehe— 
gatten bei Eheſchließung die Nichtigkeitsgründe un⸗ 
bekannt waren. Ueberſetzen wir einmal den Fall 
ins Praktiſche: Irgendein Fideikommißanwärter 
ſchwindelt einem unbeſcholtenen Mädchen und ihren 
Anverwandten vor, er könne heiraten, obwohl er 
es rechtlich nicht mehr kann. Die Täuſchung gelingt, 
es werden Kinder dem Paar geboren, und erft nach⸗ 
träglich kommt die Nichtigkeit der Ehe heraus. Dann 
ſoll die unglückliche Betrogene auch noch in ihren 
Kindern entehrt werden, entgegen den Beſtimmun⸗ 
gen des geltenden bürgerlichen Rechts! Wenn ſich 
ein Parlament bereit findet, eine folde Anwen⸗ 
dung gutzuheißen, dann iſt es hohe Zeit, daß 
dieſes Parlament endlich auf eine Grundlage geſtellt 
wird, die etwas Gemeinſames mit dem Volk 
hat, deſſen Willen es vertreten ſoll. Geradezu 
unglaublich iſt es aber, daß der Entwurf es wagt, 
in feiner Begründung den Fideikommißſtiftern gute 
Natſchläge zu erteilen, wie fie die vor der Ehe 
erzeugten, aber in der Ehe geborenen, oder die 
durch matrimonium subseguenz legitimierten Kitts 
der aller Fideikommißanwärter entgegen dem Willen 
des BGB. rechtlos machen können, wobei ihnen 
noch der weitere Fingerzeig gegeben wird, doch 
gütigſt auch völlig „normale Kinder“ ausſchließen 
zu wollen, falls die Mutter vor Eingehung der 
Ehe eine „geſchlechtlich beſcholtene 
Frauensperſon“ war. Schon die Anwendung 
eines ſolchen Ausdrucks in der Begründung eines 
Geſetzes ſpottet jeder Beſchreibung! 

Geradezu verletzend wirken auch die Aug- 
nahmebeſtimmungen wegen der Berechnung der un- 
ehelichen Geburt, wobei es als direkt gegen jede 
ethiſch höhere Auffaſſung gerichtet anzuſehen iſt, 
daß ſelbſt die Anerkennung des Ehemanns, das 
Kind ſei das ſeine, als ungenügend bezeichnet wird. 
Jeder Fideikommißanwärter ſoll in Zukunft bei 
folder Sachlage das Redt haben, die eheliche Ge- 
burt und Legitimität einer derartigen „302⸗Tage⸗ 
Kindes“ 


anzutaſten, und er darf dieſes ſaubere 
Recht bis drei Jahre nach dem Tod des Ehe— 
manng der Frau vorbringen! Soll man auch 


noch hierüber Gloſſen ſchreiben? Ich überlaſſe wirt- 
lich dem Leſer es, ſie ſelbſt zu machen. 

Aber alle dieſe mannigfaltigen „Ausnahmen“ 
vom geltenden Necht genügen dem Entwurf noch 
lange nicht. Schließlich und endlich ſteht es dem 
Stifter frei, noch viel rigoroſere Ausnahmen vom 


a 


bürgerlichen Redt auf undenkliche Zeiten hinaus 
für ſeine geſamte Nachkommenſchaft vorzuſehen. Die 
„Beſondere Begründung“ ſagt: 


„4. Die durch Abſ. 1 und 2 gegebene Be- 
grenzung des Familienverbands ift inſofern zwin- 
gender Natur, als der Entwurf eine Erweiterung 
dieſes Verbands durch ftiftungm äßige An- 
ordnung, etwa durch Ausdehnung der Ve- 
rufung auf Perſonen, die nicht miteinder ver— 
wandt find, oder durch Aufnahme der nach 
Abſ. 2 ausgeſchloſſenen Abkömmlinge, als dem 
Weſen der fideikommißrechtlichen Familiengemein⸗ 
ſchaft widerſprechend nicht geſtattet. 
Dagegen ſoll, wie bereits oben angedeutet, die 
nach geltendem Recht beſtehende Möglichkeit einer 
ſtiftungmäßigen Anordnung, nach der die Zu⸗ 
gehörigkeit zur Familie von „beſonderen Vor- 
ausſetzungen“ abhängig gemacht wird, auch in 
Zukunft beſtehen bleiben (Abſ. 3). Eine ſolche 
Anordnung kann dahin gehen, daß für den Ein- 
tritt in den Familienverband beſondere Er- 
korderniſſe aufgeftellt werden, oder dahin, 
daß an beſtimmte Tatſachen der Verluſt der Mit- 
gliedſchaft geknüpft wird. Dabei verſteht es ſich 
von ſelbſt, daß als beſondere Voraus- 
ſetzungen für die Entſtehung und den Unter- 
gang der Familienrechte nur perſönliche 
Eigenſchaften oder ſolche Tatſachen in Frage 
kommen können, die entweder die allgemeine 
ſtaatsbürgerliche oder geſellſchaftliche Stellung der 
betreffenden Perſönlichkeit oder doch ihre bee 
ſondere Stellung in der fideikom mißberechtigten 
Familie berühren. Innerhalb dieſer ſelbſtver— 
ſtändlichen Schranke darf ſich die Willensbe— 
ſtimmung des Stifters mit der fideikommiß— 
berechtigten Familie frei betätigen, wie auch das 
Reichsrecht für die freigebigen Zuwendungen 
unter Lebenden oder von Todes wegen es nicht 
für angemeſſen erachtet hat, dem freien Willen 
bei Feſtſtellung der Vorausſetzungen, von denen 
der Erwerb oder der Genuß der Zuwendungen 
abhängig ſein ſoll, Grenzen zu ziehen.“ 

Stiftunggemäße Erweiterung der Berechtigten 
an das Fideikommiß, das wird dem Stifter aus- 
drücklich verwehrt, auf den engbegrenzteſten Kreis 
feudaler Verſippter muß die Anwärterſchaft De- 
ſchränkt werden, und der kleinſte „Makel“ ſchließt 
erbarmunglos viele Generationen vom Fidei— 
kommiß aus, brandmarkt mit einem Kainszeichen 
Frauen und Kinder. Hingegen verengen kann der 
Stifter den Kreis der Berechtigten nach Belieben: 
Er kann auch in Zukunft für alle Zeiten beſtimmen, 
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daß nur Sproſſen aus adliger Ehe Fideikommiß⸗ 
anwärter ſein dürfen, er kann fogar eine beſtimmte 
Anzahl „Ahnen“ für die Ehen verlangen, und er 
kann die Angehörigen nur einer Konfeſſion als 
Erbberechtigte qualifizieren, er kann alſo dem ganzen 
Erbrecht des BGB. Hohn ſprechen; denn die Krone 
wird ſolche Beſtimmungen à limine nicht als un⸗ 
ſittlich anſehen, da ſie ja in mannigfaltigen älteren 
Stiftungurkunden enthalten ſind. 

Daß unterdeſſen die Welt, die Sitten, der 
Nechtsbegriff und die moraliſchen Anſchauungen ſich 
geändert, d. h. gebeſſert haben, das weiß der Ge= 
ſetzentwurf nicht. Er bringt ein Klaſſengeſetz, 
erlaffen zugunſten einer beſtimmten Kaſte, des oft- 
elbiſchen alteingeſeſſenen Adels und feiner bürger- 
lichen Klientele aus dem Stand der Großgrundbe— 
ſitzer jener Gegenden, und jede einzelne Beſtimmung 
des Entwurfs iſt hierauf berechnet. Ein Zehntel 
der Grundfläche des geſamten Staats foll zugunſten 
dieſer Rafte extra commercium geſetzt werden können, 
gegebenenfalls darf noch über dieſes Zehntel hin- 
ausgegangen werden, Latifundiengründungen wer— 
den nicht verhindert und der Stand des mittleren 
größeren Grundbeſitzes, unter 300 Hektar, wird in 
gar keiner Weiſe berückſichtigt. Zugunſten einer 
feudalen Klaſſe werden Ausnahmerechte, auch die 
weitgehendſten im Familien- und Erbrecht, ſowie 
vormögensrechtliche aller Art gefordert, und damit 
die Krone einen verſtärkten Einfluß auf den pri⸗ 
vilegierten Stand ſich erringt, damit das oſtelbiſche 
Regiment in infinitum in Preußen währen ſoll, ſteht 
ihr die Bewilligung oder die Verſagung ſo großer 
Benefizien für den Einzelfall zu. Wenn jemals 
ein Geſetz antiſozial und reaktionär, auch vom 
wohlverſtandenen konſervativen Standpunkt aus, ge⸗ 


nannt werden muß, fo ganz gewiß dieſes! In def 


Euripides Herakles ſagt Megara: „Wahrer Adel — 
fühlt ſich in ſeinen Kindern mitgetroffen.“ Sie 
ſagt es aber in dem Sinn, wie der Franzoſe 
meint: „noblesse oblige.“ Wir wollen abwarten, ob 
die edlen und erlauchten Herren des Herrenhauſes 
und die Konſervativen des Abgeordnetenhauſes eben- 
ſo vornehm empfinden wie des Herakles Weib, 
und dies dadurch bekunden, daß ſie den Geſetzent⸗ 
wurf ablehnen! 


Revue der Preſſe. 


Die Frankfurter Zeitung (10. April) 
bringt die gewohnte Zuſammenſtellung über die 


Börſen⸗Kurſe im März. 


Der März hat auf der ganzen Linie — für feſt⸗ 
verzinsliche und für Dividendenwerte Kurs⸗ 
ermäßigungen gebracht. Die Indexziffer, die den 
Durchſchnittskurs für die Hälfte des an der berliner 

örſe zum Handel zugelaſſenen Kapitals angibt, 
berechnete fih Ende März auf 99,68% gegen 100, 47% 


. 


im Vormonat und 99,72% im März 1913. Der 
Durchſchnittskurs für feſtverzinsliche Werte ſtellte ſich 
auf 89,39%, nachdem er im Vormonat 89,76 und 
im März 1913 goch 89,96% betragen hatte. Von 
dem Rückgang der feſtverzinslichen Werte find 
ſämtliche Gruppen dieſer Kategorie ziemlich gleich⸗ 
mäßig betroffen worden. Der Durchſchnittskurs für 
die Dividendenwerte berechnete fih auf 161,15 0% 
gegen 164, 45% im Vormonat und gegen 158, 06% im 
März 1913. Allein für reine Induſtrieaktien ſtellt 
ſich der Durchſchnittskurs auf 207,5 % gegen 210,26 


im Vormonat und 196,48% im März 1913. Von 
den einzelnen Aktiengruppen ſind hier insbeſon— 
dere die der Montaninduſtrie (193,26% gegen 108,57), 
die des Textilgewerbes (154,81½% gegen 158,48) 
und die der Lederinduſtrie (167,36% gegen 175,48 00) 
im März ſtärker rückgängig geweſen. Nicht un⸗ 
erheblich ſind im abgelaufenen Monat auch die 
Kursverluſte am Markte der Bankaktien geweſen, 
wo beiſpielsweiſe der Durchſchnittskurs der Aktien 
deutſcher Bankinſtitute ſich um 3,08% ſenkte. Die 


Deutſch⸗Luxemburgiſche Bergwerksgeſellſchaſt 


ladet zur Zeichnung auf ihre neuen 25 Will. / 
Obligationen ein. Das Berliner Tageblatt 
(20. April) macht bei dieſer Gelegenheit darauf auf— 
merkſam, daß die Sicherſtellung dieſer Anleihe recht 
mangelhaft iſt. Die Geſellſchaft verpfändet nämlich 
den Obligationären die Friedrich-Wilhelm-Hütte und 
die Zeche Kaiſer Friedrich, von denen die erſtgenannte 
Hütte einen Buchwert von 16,6 Will. und die Zeche 
nach Angabe der Verwaltung einen Schätzung— 
wert von 17,21 Will. repräſentieren, ſo daß beide 
Objekte zuſammen einen Geſamtwert von 33,86 
Mill. SH darſtellen würden und ſchon bei Akzep— 
tierung dieſer Zahlen die Belaſtung mit 26 Will. / 
als ſehr hoch bezeichnet werden müßte. Bei der 
Belaſtung der Kaiſer Friedrich nun iſt daran zu 
erinnern, daß im vorigen Herbſt die Deutſch-Luxem 
burgiſche Bergwerksgeſellſchaft von dem Allgemeinen 
Knappſchaftverein ein Darlehen von 15 Will. A. 
zu erhalten ſuchte, für das als Pfandobjekte die 
Zechen Tremonia und Kaiſer Friedrich dienen ſollten. 
Nachdem ſich die Direktion des Knappſchaftvereins 
ſchon zur Hergabe von je 7,5 Will. % auf jede der 
beiden Zechen bereit erklärt hatte, ließ die Aufſicht— 
behörde, das Oberbergamt zu Dortmund, durch die zu— 
ſtändigen Revierbeamten die Verhältniſſe der beiden 
Zechen prüfen, und ſich von ihnen ein Gutachten 
über die Eignung der Zechen als Sicherheitobjekte er— 
ſtatten. Die Revierbeamten veranſchlagten nun im 
Gegenſatz zu der Deutſch-Luxemburgiſchen Bergwerks 
geſellſchaft den Wert von Tremonia nur auf 5 und 
den von Kaifer Friedrich gar nur auf 2,5 Mill. . 
Insbeſondere wurde auch von den Revierbeamten 
auf den unverhältnismäßig niedrigen Nutzwert der 
Zeche Kaiſer Friedrich hingewieſen. Unter dieſen 
Umſtänden kam die ſchon nahezu perfekte Beleihung 
der Zeche Kaiſer Friedrich nicht zuſtande und auch 
auf Tremonia kam nur eine Anleihe von 5 Will. / 
zuſtande. Der Knappſchaftverein iſt alſo durch die 
Vorſicht ſeiner Aufſichtbehörde vor einer zu hohen 
Beleihung der Zeche Kaiſer Friedrich bewahrt wor— 
den. Unter dem Schutze der Zulaſſungſtelle der ber— 
liner Börſe aber wird nun das Privatpublikum 
zu einer Transaktion veranlaßt, die der Knapp- 
ſchaftverein mit Redt abgelehnt hat, ja, die Summe, 
die es Deutſch-Luxemburg auf das Unterpfand Zeche 
Kaiſer Friedrich gewähren ſoll, iſt jetzt noch höher 
als die ſeinerzeit vom Knappſchaftverein geforderte. 
— Auf S. 293 des Plutus war eine Entſcheidung 
über die 
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Konkurrenzklauſel der Firma Orenſtein & Koppel 


wiedergegeben worden, und mitgeteilt, daß eine von 
der Geſellſchaft gegen einen früheren Beamten an— 
geſtrengte Klage aus der Konkurrenzklauſel abge- 
wieſen und der Orenſtein-Geſellſchaft die geſamten 
Koſten des Nechsſtretites auferlegt worden waren. Die 
Geſellſchaft übermittelt uns nun die Entſcheidung 
der letzten Inſtanz, des 19. Zivilſenats des Kgl. 
Kammergerichtes. In dieſem Erkenntnis wurde das 
vorinſtanzliche Urteil dahin abgeändert, daß die 
Koſten des Nechtsſtreites dem beklagten Ingenieur 
auferlegt wurden. In der Begründung heißt es, daß 
die Frage, ob die Firma, bei der der Beklagte nach 
Löſung ſeines Dienſtverhältniſſes bei der Firma 
Orenſtein eingetreten fei, eine Konkurrenzfirma jet, 
zu bejahen wäre, und daß es völlig unerheblich ſei, 
ob die Tätigkeit, die der Beklagte bei den beiden 
Firmen entfaltet habe, eine verſchiedenartige geweſen 
ſei. Ferner ſei eine unbillige Erſchwerung des Fort— 
kommens des Beklagten aus dem Inhalt der 
Konkurrenzklauſel nicht herzuleiten, da der Beklagte 
als Ingenieur mit Hochſchulbildung nicht auf die 
Betätigung im Eiſenbahnfach (dem Spezialfach der 
Klägerin) augewiejen fei. Beſchränke man in dieſer 
Weiſe das Konkurrenzverbot auf das Spezialgebiet 
der Klägerin, ſo könne darin keine unbillige Erſchwe— 
rung des Fortkommens gefunden werden, wenn das 
Verbot, wie hier, überhaupt nur auf die Dauer 
eines Jahres wirkſam iſt, mag die Entlohnung, 


ſo fährt das Urteil fort, bei der Klägerin auch 

ſehr kärglich geweſen ſein. Die Voſſiſche 

Zeitung (45. April) ſchreibt über 
Truſt⸗UAnweſen. 


In Deutſchland beginnt man in weiten Kreiſen die 
Truſtgefahren zu erkennen. Die Margarineſabrikan— 
ten haben ſich ſofort, als die erſten Nachrichten 
von Truſtbildungverſuchen holländiſcher Fabrikan— 
ten ſie erreichten, zu einem Bunde zuſammen— 
geſchloſſen. Beim Kampfe gegen den Zigarettentruſt 
haben ſich dagegen leider Verräter an den deutſchen 
Intereſſen gefunden, die den Amerikanern wichtige 
Poſitionen in die Hände ſpielten. Die Herrſchaft 
des Petroleumtruſts konnte bis jetzt noch leicht er— 
tragen werden, weil er aus naheliegenden Gründen 
die Preiſe niedrig hielt. Der Verſuch der Ameri— 
taner, das deutſche Kali ihren Truſtzwecken dienſt— 
bar zu machen, iſt abgeſchlagen worden. Aber jetzt 
bedroht uns der argentiniſche Fleiſchtruſt, der ge— 
ſchickt die ganze Konkurrenz im Viehhandel und 
der Großſchlachterei zu erwürgen ſucht, und auch 
den für Deutſchland außerordentlich wichtigen Häute— 
handel monopoliſieren will. Es ſoll übrigens nicht 
unerwähnt bleiben, daß auch im eigenen Lande 
eine bedenkliche Tendenz zur Truſtbildung vor— 
herrſcht. Beweiſe dafür find die Exiſtenz des Rubr- 
kohlenſyndikats, des Mheiniſch-Weſtfäliſchen Rob 
eiſenſyndikats, des früheren Nohzucker- und Naf— 
ſinerie-Verbands, der Milch- und der Spiritus— 
zeutrale. 


Aus den Börsensälen. 


In den stillsten Ferienmonaten pflegt sonst 
das Geschäft nicht: so engbegrenzt zu sein, wie 
gegenwärtig an der berliner Börse. Ohne dass 
Man emer direkt flauen Stimmung verfallen 
wäre, herrscht in den Hallen der Burgstrasse 
eine scharf ausgeprägte Geschäftsunlust, 
die auf allen Marktgebieten gleichmässig zum 


Ausdruck kommt. Man ist auf civem- toten 
Punkt gewissermassen angelangt. Einmal sicht 
die Baissepartei, falls nicht die Politik doch 


noch eine ausgesprochen ungünstige Wendung 
nimmt, keine grössere Kurschancen nach unten, 
weil man eben die meisten Papiere bereits für 
billig genug halten kann, als dass nunmehr sol- 


vente Kapitalisten zu Anlagekäufen schreiten 
und so die Kurse halten können. -Dann aber 


glaubt auch der hartnäckigste Haussier gegen- 
wärtig nicht, in Kürze mit seiner Tendenz grosse 
Erfolge einheimsen zu können. Die Situation 
in der Industrie hat nicht die geringste Aende- 
rung zum Besseren erfahren, im Gegenteil, In- 
dustrien, die bisher gut gearbeitet haben, be- 
ginnen in die allgemeine Verschlechterung mit 
hineingezogen zu werden. So z. B. die Por- 
zellanindustrie, deren bisher sebr erheb- 
licher Export vach Amerika in letzter Zeit in 
stark rückläufige Bewegung geraten ist, haupt- 
sächlich infolge der schr fühlbaren japanischen 
Konkurrenz, die sich dank ihrer ungleich 
billigeren Gestehungkosten den Markt der Union, 
auf dem bislang die deutsche Exportindustrie 
an erster Stelle stand, schnell erobert hat. 
Ueberall, wohin man sonst blickt, ist nur Un- 
erfreuliches zu gewahren. Der Eisenmarkt 
in Belgien, Frankreich, Amerika und England 
liegt nach wie vor darnieder; in Deutschland 
nehmen die Betriebseinschränkungen bei den 
Werken weiter zu. Die Stabeisenpreise halten 
sich noch immer auf einem ausserordentlich 
niedrigen Niveau, der Röhrenmarkt, das Blech- 
geschäft, der Zinkmarkt: nirgends eine Besse- 
tung. Die Unternehmungen, die ihre Abschlüsse 
veröffentlichen, schlagen grösstenteils Divi- 
dendenreduktionen vor, am Frachtenmarkt hört 
man von neuen Unterbietungen und Preisermässi- 
gungen: kurz, auf ziemlich allen Gebieten. ab- 
gesehen vom Kohlenmarkt, der durch den 
englischen Bergarbeiterstreik eine kleine Be- 
lebung erfahren hat, bieten sich Perspektiven, 
die der Haussespekulation es geraten erscheinen 
lassen, in der Reserve zu beharren. So ist denn 
die Umsatztätigkeit an der Börse auf das aller- 
bescheidenste Mass reduziert, und die Kurs- 
Schwankungen sind so gering, dass die Tages- 
Spekulation wirklich nicht mehr auf ihre Kosten 
ommt. 
* * 


* 


Auch die Politik tat in der letzten Woche 
Wieder einmal das Ihre zur Beunruhigung der 
Börse. Mit ängstlicher Anteilnahme verfolgt 
Man das Befinden des greisen Kaisers. Franz 
Josef, dessen katarrhliche Erkrankungen im 
Frühjahr und im Herbst der Börse jedesmal 
“nen heilsamen Schrecken einzujagen pflegen, 
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beidem aber diesmal die Krankheit einen etwas 
bösartigeren Verlauf als sonst zu nehmen scheint. 
Man ist versucht, hierbei an die Zeit zurück- 
zudenken, als die berliner Börse um das Be- 
finden des O0jährigen Kaiser Wilhelm bangte, 
und wo regelmässig an den Tagen, wo der greise 
Monarch sich beim Aufziehen der Wache am 
Fenster zeigte, die Disconto-Commandit-Anteile 
das damalige Börsenbarometer — eine feste 
Haltung aufwiesen, und wo sie umgekehrt in 
schwacher Haltung verkehrten, wenn der Kaiser 
nicht am Fenster erschienen war. Die Sorge, 
mit der die Börse gegenwärtig nach Schönbrunn 
blickt, ist ja nicht unverständlich, wenn man 
sich vergegenwärtigt, dass ım Gegensatz zum 
alten Kaiser der Thronfolger Anhänger einer 
mehr aggressiv gerichteten Politik ist, und zur- 
zeit, wo wieder einmal in Südalbanien die 
Fammen auflodern, und auch die übrige Balkan- 
liquidation noch durchaus nicht endgültig er- 
ledigt sein dürfte, für einen temperamentvollen 
Herrscher der lockenden Gelegenheiten, neue 
Lorbeerreiser für die alten Fahnen des Hauses 
Habsburg zu erkämpfen, gar zu viele scheinen. 
Ganz abgeschen davon. dass so manche der 
vielsprachigen Völkerschaften der Monarchie, 
denen der eigentliche österreichische Staats- 
gedanke nichts bedeutet, nur durch die Sym- 
pathien für den alten Herrscher noch zusammen- 


gehalten werden. Etwas kühler als Kaiser 
Franz Josefs Gesundheitzustand lassen die 
Börse die amerikanischen Verwick- 


lungen. Der Amerikanermarkt bekundete eine 
erfreuliche Widerstandsfähigkeit. Vielleicht nicht 
so schr deshalb, weil sich unsere Börsen mehr 
und mehr von Wallstreet emanzipiert haben, als 
darum, weil in den letzten Monaten worauf an 
dieser Stelle schon einmal hingewiesen wurde 


infolge der Verstimmung über die Misswirt- 
schaft in den amerikanischen Eisenbahnverwäi- 
tungen starke Abgaben in diesen Werten er- 


folgt sind, so dass die Engagements der hiesigen 
Börse in Amerikanern gegenwärtig als verhält- 
nismässig gering anzuschen sind. So wird denn 
wohl auch in dem Falle, dass die kriegerisehe 
Exkursion, in die den Cunktator und überzeug- 
ten Pacifisten im weissen Mause hineinzuhetzen 
den amerikanischen Liebbabern der wertvollen 
mexikanischen Petroleumfelder nun endlich ge- 
lungen ist ein Gegenstück zu dem von Cecil 
Rhodes inaugurierten, um die Goldfelder Süd- 
afrıkas geführten Burenkrieg), von längerer 
Dauer sem sollte, die Rückwirkung auf die deut- 
schen Börsen nicht übermässig gross sein. 


* * 
* 


Eine Baisscattacke mussten sich am Dieus- 
tag die Aktien der Vereinigten Königs- 
und Laurahütte gefallen lassen. Die 
Börsenspekulation motivierte ihre Abgaben mit 
dem Hinweis auf den Kapitalsbedarf der Ge- 
sellschaft und sprach auch von einer Divi- 
dendenreduktion. Dass Laurahütte Geld braucht, 
ist ja nichts Neues. In der letzten General- 
versammlung hat auch Herr Hilger kein Hehl 
daraus gemacht, dass die Bankschuld, die da- 
mals auf die Hälfte des im Betrage von 10 Mill. 
Mark von dem Bankenkonsortium eingeräumten 
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Flöchstkredites, also auf ca. 5 Mill. M beziffert 
wurde, konsolidiert werden solle. Die Laura- 
hütte hat seit dem Jahre 1908, wo sie ihr Kapi- 
tal um 9 Mill. % vergrösserte, keine Ver- 
mehrung des Aktienkapitals vorgenommen, da- 
für hat Herr Hilger, der in stetem, aber, wie es 
scheint, fruchtlosem Kampfe gegen die über- 
mächtigen, weil geographisch glücklicher ge- 
legenen, westlichen Werke sein Unternehmen 
modernisiert und erweitert hat, nicht unerheb- 
liche Summen weiter in ihm investiert. Ob der 
zweifellos bevorstehenden Kapitalserhöhung auch 
eine Dividendenreduktion folgen wird, ist selbst- 
verständlich noch nicht vorauszusehen. Das ab- 
gelaufene Jahr ist zweifellos für die Laurahütte 
ungünstig verlaufen. Bereits in der vorigen 
Generalversammlung sprach sich Geheimrat 
Ulilger sehr pessimistisch über die Zukunft aus 
und sprach davon, dass infolge der schlechten 
Eisenkonjunktur das laufende Jahr verdorben 
sei und die Gruben allein nicht alle Ausfälle 
decken könnten. Damals lag der Kohlenmarkt 


noch günstig. Der erste Halbsjahrsausweis 
hat immerhin noch das gleiche Resultat wie das 
erste Semester des Geschäftsjahres 1912/13, 
5,81 Mill. % Bruttoüberschuss gegenüber 


5,87 Mill. %, erbracht. Seitdem aber ist das 
Geschäft schlechter geworden und insbesondere 
der Kohlenversand nach Russland abgeflaut. Die 
Laurahütte ist jedoch nicht, wie andere Unter- 
nehmungen, die vor einer Aktienemission stehen 
und ein möglichst hohes Aktienagio erzielen 
wollen, gezwungen, à tout prix die Dividende auf- 
rechtzuerhalten. Ihre Aktien sind grösstenteils so 
gut placiert, dass auch in den Jahren, wo nur 
eine 4 ige Dividende ausgeschüttet wurde, der 
Kurs auf einer relativ abnormen Höhe gehalten 
werden konnte und trotz mancher Anstrengun- 
gen einfach nicht wesentlich zu erschüttern 
war. So seltsam auch eine mit einer Dividenden- 
reduktion gepaarte Kapitalserhöhung sich aus- 
nehmen würde, so könnte sich also doch, wenn 
sie wollte, die Laurahütte dieses Kunststück- 
chen erlauben, I. V.: Hans Goslar. 


Wie lege ich mein Kapital an? 


Die Erwartungen auf eine Belebung des 
Börsengeschäftes infolge der bemerkenswerten 
Erleichterung des Geldmarktes haben sich 
nicht erfüllt. Die Geldsätze an der Börse sind 
nur kurze Zeit während der Erledigung der 
Ansprüche zum Quartalswechsel etwas herauf- 
gegangen. Bald darauf aber hat eine erneute 
Abwärtsbewegung der Zinssätze begonnen, die 
schliesslich einen noch niedrigeren Stand her- 
vorrief als er im ersten Quartal des Jahres 1914 
zu beobachten gewesen war. Die Reichsbank 
hat zwar bis jetzt keine weitere Herabsetzung 
ihres Diskonts vorgenommen. Die Bewe- 
gung ihrer Zinsrate ist aber für den Börsen- 
verkehr lange nıcht so wichtig wie die Höhe 
der Geldsätze anı offenen Geldmarkt. Für das 
Publikum kommt aber in erster Linie der Zins- 
satz in Frage, den die Banken für Einlagen ge- 
währen. Während des ganzen letzten Jahres 
waren diese Depositenzinsen recht hoch 
hoch, und das Publikum hatte keine Ver- 
anlassung, Effekten zur Kapitalsanlage zu 
kaufen, wenn es täglich kündbare Gelder nur 
um eine Kleinigkeit niedriger verzinst bekam. 
Gerade hierin ist aber im neuen Jahre ein sehr 
wichtiger Wandel eingetreten. Der Rückgang 
der Geldsätze an der Börse, die Ermässigung 
des Diskonts für Wechsel und die niedrigeren 
Zinsen für Ultimogelder haben die Banken ver- 
anlasst, auch ihrererseits der Kundschaft we- 
niger Zinsen für Guthaben zu gewähren. 
Es bestehen zwar keine allgemeinen Bestim- 
mungen für die Verzinsung von Depositen. 
Immerhin bilden aber die Sätze einen gewissen 
Massstab, die von der Stempelvereinigung, dem 
Bund der grossen Berliner Banken und Bankiers 
festgesetzt werden. In der Stempelvereini- 
gung sind die Zinsen für täglich kündbare De- 
positen bis auf 1½ % heruntergesetzt worden, 
. ein Satz, der kaum! noch als Verzinsung nach 
deutschen Begriffen angesehen werden kann, 


Der Privatdiskont der berliner Börse ist gleich- 
falls bis auf 2½ % gesunken. 

Diese billigen Geldsätze müssten unter 
normalen Verhältnissen nicht nur eine 
starke Anregung auf das wirtschaftliche Leben 
ausüben, da die Gewerbetreibenden und 
die Händler für ihr Geschäft sich ohne grosse 
Kosten leicht Mittel verschaffen können, son- 
dern vor allem hätte man auch eine Steigerung 
des Effektengeschäftes erwarten können, da die 
geringe Verzinsung der Depositeneinlagen zum 
Erwerb höher verzinslicher Effekten veranlassen 
muss. Das ist aber bisher nicht der Fall ge- 
wesen. In der Industrie sind nur ganz vor- 
übergehend Anzeichen eines besseren Geschäfts- 
ganges zu bemerken gewesen, und im Börsen- 
verkehr herrschte sogar eine Stille, wie 
sic selbst in dem ruhigen vorigen Jahr 
nur schr selten eingetreten ist. Für die wich- 
tigsten Spekulationspapiere sind zeitweise 
keine Kurse im Terminverkehr festgestellt wor- 
den. Es fehlte im ganzen Wirtschaftleben 
durchweg an der Zuversicht auf eine baldige 
Besserung. Da die stille Sommerzeit nicht 
mehr weit ist, sind auch die Hoffnungen auf 
einen Aufschwung in der nächsten Zeit fast 
geschwunden, so dass besondere Anregungen bis 
zum Herbst kaum erwartet werden dürfen. 

In den einzelnen Industrien sieht os gegen- 
wärtig noch etwa genau so aus wie vor vier 
Vochen. In der westdeutschen Kohlen- 
industrie sind seit dem 1. April die 
n »drigeren Kohlenpreise in Geltung getreten, 
di> zweifellos zusammen mit dem Rückgang der 
Förderung und der Koksherstellung eine Ver- 
schlechterung der Erträgnisse im laufenden Ge- 

häftsjahr zur Folge haben werden. Wenn 
sich hierdurch auch die Aussichten der Kohlen- 
werke zunächst etwas vermindern, so muss 
doch auf der anderen Seite in Betracht ge- 
zogen werden, dass sich die Lage des Kohlen- 


r 


syndikats für die fernere Zukunft insofern ge- 
bessert hat, als die Erneuerung des Kohlen- 
syndikats auf breiter Grundlage wahrschein- 
licher geworden ist. Trotz einer etwas drohen- 
den Verminderung der Dividende für 1914 ist 
deshalb eine Kapitalsanlage in Kohlenpapieren 
nicht unvorteilhaft, wenngleich damit gerechnet 
werden kann, dass vielleicht im Herbst die 
Ankündigung der niedrigeren Dividenden noch 
eine Ermässigung des Kursstandes nach sich 
zieht. 

Eine grössere Rolle als bei den Kohlen- 
papieren spielen an der Börse gegenwärtig die 
niedrigeren Dividenden bei den Eisen- 
papieren. Was schon vor etwa einem Jahre 
vorausgesagt werden konnte und auch tat- 
sächlich angekündigt wurde, ist jetzt ein- 
getreten. Die ausserordentlich starken Rück- 
gänge der Preise für die Eisenfabrikate haben 
die Gewinne sämtlicher Eisenwerke geschmälert, 
da eine Ausgleichung durch vermehrte Er- 
zeugung kaum möglich- war. In ganz beson- 
derem Masse sind aber von diesen ungün- 
stigen Verhältnissen alle diejenigen Gesell- 
schaften betroffen worden. die lediglich fertige 


Fabrikate der Eisenindustrie herstellen und 
dazu Rohstoffe einkaufen müssen. Denn in- 


folge der Preispolitik der deutschen Kartelle 
für Rohstoffe sind die Preise für diese kaum 
ermässigt worden. Kohle, Koks, Roheisen, 
Halbzeug mussten in den Zeiten der schlech- 
testen Konjunktur fast genau noch so teuer 
bezahlt werden wie zur Zeit, als die Fabri- 
katspreise auf ihrem Höhepunkt standen. In- 
folgedessen haben alle Hütten- und Eisenwerke, 
ebenso die Metallfabriken, die ihre Rohstoffe 
einkaufen müssen, im letzten Geschäftsjahre 
alle Verluste erlitten. Namentlich ist dies, wie 
bei jedem Umschlag der Konjunktur, bei den 
sogenannten reinen Walzwerken der Fall ge- 
wesen. Die grossen gemischten Hüttenwerke, 
die sich die Rohstoffe, Koks und Eisen, selbst 
herstellen und zum Teil sogar noch zu den 


I 


guten Preisen verkaufen konnten, haben hier- 
durch einen teilweisen Ausgleich der Minder- 
gewinne erzielt, so dass sie jetzt mit der Di- 
vidende nicht so stark zurückzugehen brauchten. 
Da die Mehrzahl der Eisenwerke ihr Geschäfts- 
jahr mit dem 30. Juni abschliesst, spielen diese 
Dividendenschätzungen gegenwärtig an der 
Börse eme grössere Rolle. 


In der Textilindustrie sind die Aus- 
sichten gleichfalls nicht besonders gut. Na- 
mentlich die Jutespinnereien haben unter einem 
starken Rückgang der Preise ihrer Fabrikate 
zu leiden. Bei den übrigen Fabriken kommt 
der allgemeine Niedergang des Geschäftslebens 
und die verminderte Kauflust besonders in Be- 
tracht. Die Folgen der den Textilfabriken un- 
günstigen Mode kommen erst jetzt so recht 
zum Ausdruck, wo diese Mode schon wieder 
verschwinden will. Auch in den anderen Ge- 
werben macht sich die wirtschaftliche De- 
pression noch geltend, wenn auch keineswegs 
eine besondere Krisis zu drohen scheint. Solche 
Zeiten, in denen sich bereits die Zeiten eines 
neuen Aufschwunges bemerkbar machen, werden 


allgemein als recht günstig für eine vorteil- 
hafte Kapitalsanlage angesehen. Freilich ist 
gerade jetzt besonders scharf zwischen gut- 


fundierten und unsoliden Unternehmungen zu 
unterscheiden, da die letzteren den Aufschwung 
nicht mehr miterleben werden. Bei unseren 
Empfehlungen von Aktien zur Kapitalsanlage 
haben wir jeäoch stets bereits auf die solide 
finanzielle Basis Rücksicht genommen. 

Noch geringer als am Markte der Aktien 
sind in den letzten Wochen die Veränderungen 
am Rentenmarkte gewesen. Die Erleich- 
terung des Geldmarktes hat hier besonders des- 
halb nicht zum Ausdruck kommen können, wëil 
dauernd neue Anleihen an den deutschen Ma kt 
kamen. deren Ende auch jetzt noch nicht zu 
erwarten ist. Der hiervon ausgehende Druck 
wird voraussichtlich auch noch längere Zeit zu 
spüren bleiben. 


Anlage von 15000 % in heimischen Renten zu 4,27 %. 
5000 % in 4% auslosbaren Preussischen Schatzscheinen zu 98,80 0%, 


5000 % in 4% Teltower 


Kreisanleihe 


zu 


95,40 0%, 


5000 % in 4½ % Elberfelder Farbenfabrik-Obligationen zu 102 %. 


Die Zeiten, in denen die Schatzscheine 
des Deutschen Reiches und Preussens mit 
kurzer Laufzeit noch wesentlich unter Pari ge- 
kauft werden konnten, sind infolge der niedri- 
gen Geldsätze für längere Zeit verschwunden, 
und er erscheint fraglich, ob sie überhaupt 
wiederkommen werden. Zeitweise boten diese 
Schatzscheine bei Verrechnung des Einlösung- 
- gewinnes eine Verzinsung von 5 % und darüber. 
Heute haben sie aber fast alle wieder den Pari- 
Stand erreicht und notieren zum Teil sogar noch 
darüber. Nur die neuesten Preussischen Schatz- 
scheine, die einen so grossen Zeichnungerfolg 
hatten, sind zwar auch gegenüber dem Zeich- 
Zungkurs bisher um 1,80% gestiegen, halten 
Sich aber heute (18. April) noch immer um 
1,20 % unter Pari. Das hängt damit zusammen, 
dass diese Schatzscheine nicht wie die übrigen 


schon nach wenigen Jahren zurückgezahlt wer- 
den, sondern erst in spätestens 16 Jahren 
zur Einlösung gelangen. Wie an dieser Stelle 
schon des öfteren ausgeführt worden ist, sind 
die Schatzscheine in sechzehn gleiche Serien 
eingeteilt worden, von denen jedes Jahr eine 
zur Parirückzahlung ausgelost wird. Bei einer 
Auslosung der zugeteilten Serie in den nächsten 
Jahren erhöht sich die Verzinsung wesentlich. 
Wenn dagegen die Serie erst nach sechzehn 
Jahren getroffen wird. so kann von einer Er- 

höhung der Rente kaum mehr die Rede sein. ` 
Rechnet man mit einer durchschnittlichen Aus- 
losung nach acht Jahren, so beträgt dann der 
Kursgewinn 1,20 0% ohne Berücksichtigung der 
Spesen, also für jedes Jahr des Besitzes etwa 
0,15 %. Diese Verzinsung ist immerhin noch 
befriedigend, wenn man berücksichtigt, dass da- 


für eine erstklassige Aulage erworben wird, die 
jederzeit wieder verkauft oder lombardiert wer- 
den kann. 


Die Anleihen der deutschen Kreisverbände 
haben nur in wenigen Fällen die Börsenfähig- 
keit erlangt. Die 3½ % und die 4% Anleihe 
des. Kreises Teltow werden jedoch an der 
berliner Börse notiert. Es handelt sich hier 
allerdings um einen finanziell besonders lei- 
stungfähigen Kreis, dem wichtige berliner Vor- 
orte angehören und der auch in aussergewöhn- 


lichem Umfange gemeindliche Anlagen ge- 
schaffen hat. In erster Linie hat der Kreis 
l’eltow grosse Kapitalien aufgenommen zum 


Bau des Teltowkanals, der sich im Laufe der 
Jahre befriedigend entwickelt hat. Auch eine 
Strassenbahn und eine Flotte gehören dem Kreis. 
Seine Anleihen können daher im Range den 
besten deutschen Stadtanleihen gleichgestellt 
werden. Dabei hat die 4% Anleihe gegen- 
wärtig einen verhältnismässig niedrigen Kurs- 
stand, so dass sie sich mit über 4%, bei einem 
Erwerb verzinst. Es gibt eine 4% Anleihe 
vom Jahre 1904 im Emissionsbetrage von etwa 
25 Mill. % und eine vom Jahre 1907 von etwa 
13 Mill. . Beide Anleihen werden jährlich 
mit ½ % getilgt. Da jedoch die Tilgung durch 
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börsenmässigen Ankauf erfolgen kann, spielt ste 
gegenwärtig bei der Kapitalsanlage keine Rolle. 

Diek berre lklie rs am ben ka ber Mech 
gehören zu den am besten fundierten indu- 
striellen Unternehmungen Deutschlands, die sich 
in schr guter Rentabilität befinden. Erst. 
jüngst hat die Gesellschaft ausser einer Divi- 
dende von 28 % einen Bonus in der Forni eines 
wertvollen Bezugsrechtes an die Aktionäre ver- 
teilt. Wenn die vorgeschlagene Kapitals- 
erhöhung genehmigt wird, so verfügt die Ge- 
sellschaft über ein Aktienkapital von 54 Mill. . 
Im Jahre 1909 hat sie zur Verstärkung der Be- 
triebsmittel eine Anleihe von 25 Mill. % aul- 
genommen, die mit einem Zinsfuss von 4½ 0% 
ausgestattet ist und zum Kurse von 102 % 
zurückgezahlt werden muss. Die Tilgung muss 
durch Auslosung erfolgen. Gegenwärtig spielt 
sie aber keine Rolle, da sich der Kurs so hoch 
wie der Auslosungkurs stellt. Eine besondere 
bypothekarische Sicherstellung: ist für die An- 
leihe nicht eingetragen worden. Die Gesell- 
schaft hat sich nur verpflichtet, bis zur Til- 
gung der Anleihe keine Anleihe mit besseren 
Rechten auszugeben. Bei der finanziellen Ver- 
fassung der Gesellschaft kann die Anleihe aber 
auch ohne besondere Garantie als gute Kapitals- 
anlage- bezeichnet werden. 


Renten zu 456 %. 
Schatzscheinen zu 98,20 0, 


74,75 %, 


IL 
Anlagevon20000.%inheimischenund fremden 
5000 % in 49% auslosbaren Preussischen 
5000 % in 3% Hessischer Staatsanleihe zu 
5000 % in 415 % Budapester Stadtanleihe zu 89 co, 
5000 % in 4½ 0% Anatolischer Eisenbahn-Anleihe zu 90,40 0%. 
Nach unserem Grundsatz, dass jede Kapi- 


talsanlage wenigstens zum Teil aus solchen Pa- 
pieren bestehen muss, die jederzeit ohne grosse 
Schwierigkeiten und Kursverluste zu Gelde ge- 
macht werden können, sind auch in diese Anlage 
wieder die recht befriedigend verzinslichen 
Schatzscheine Preussens aufgenommen 
worden, von denen oben die Rede gewesen ist. 

Die 3% Anleihen des Reiches und der 
Bundesstaaten hatten lange Zeit hindurch einen 
Kursstand von weniger als 75 % eingenommen, 
so dass sie sich mit über 4% verziusten.. Die 
meisten der Anleihen sind inzwischen wieder 
über dieses Niveau gestiegen. Nur einige An- 
leihen kleinerer Bundesstaaten sind noch 
darunter geblieben. Zu diesen gehören in erster 
Linie die hessischen Anleihen. Gerade 
für eine dauernde Kapitalsanlage empfiehlt sich 
wegen der besseren Verzinsung der Ankauf 
dieser an den Börsen vernachlässigten Anleihen, 
da hinsichtlich der Sicherheit zwischen den Pa- 
pieren der verschiedenen deutschen Bundes- 
staaten kein Unterschied gemacht zu werden 
braucht. 

Die Budapester Stadtanleihe ist 
erst im laufenden Jahre an den deutschen Markt 
gekommen. Sie gehört zu den zahlreichen An- 
leihen, die in den letzten Jahren der öster- 
reichisch-ungarischen Monarchie von Deutsch- 
land gewährt worden sind, so dass des Guten 
fast ein wenig zuviel getan worden ist. Wem 
auch die deutsche Volkswirtschaft‘ von dieser 
Kreditgewährung keinen besonderen Vorteil ge- 


habt hat, so gehören doch gerade die Anleihen 
Oesterreich-Ungarns zu den zugleich guten und 
hoch verzinslichen Anlagewerten der deutschen 
Börsen. Die Stadt Budapest im besonderen ver- 
fügt über ein umfangreiches Vermögen, das 
hauptsächlich in Gruhdstücken besteht und dem 
Werte nach die Schulden der Stadt übersteigt. 
Däzu kommt als Sicherheit für die Gläubiger 
noch die grosse Steuerkraft der ungarischen 
Hauptstadt. Gefahren drohen dem Erwerber 
der Anleihe nur von einem kriegerischen Kon- 
flikt, in den die Donaumonarchie hineingezogen 
Wird. Ein solcher Konflikt würde aber auch 
für ganz andere Werte noch verhängnisvoll wer- 
den. Niemand braucht sich durch cine solche 
Möglichkeit von dem Erwerb abhalten zu 
lassen. Das deutsche Publikum tut im Gegen- 
teil gut daran, wenn es die gute Verzinsung der 
österreichisch-ungarischen Werte ausnützt. Die 
Budapester Stadtanleihe ist noch dazu, wie 
auch die anderen neuen Emissionen, in Mark- 
währung ausgestellt und damit gegen etwaige 
Schwankungen der ungarischen Valuta sicher- 
gestellt. Auch ist ihr Gesamtbetrag von über 
100 Mill. % so erheblich, dass dem Papier immer 
ein grösserer Markt geöffnet sein wird. 

Die türkische Krisis kann einstweilen als 
beendet angesehen. werden, so dass auch für 
den Kapitalisten nicht mehr die ängstliche Zu- 
rückhaltung von allen türkischen Werten zu be- 
stehen braucht. Eine gute Anlage bieten 
unter diesen augenblicklich die Obligationen 
der Anatolischen »Kisenbahngesell- 


schaft. Die Verhältnisse dieser Bahn waren 
auch während des Krieges gut, liessen sich 


aber immerhin so lange nicht genau übersehen 
als wie die Bahn ihre grossen Auslagen für die 
Beförderung der türkischen Truppen von der 
Regierung nicht zurückerhalten hatte. Dies ist 
aber jetzt der Fall. Die Anatolische Eisen- 
bahngesellschaft, mit dem Sitze in Konstantı- 
vopel, hat ein Aktienkapital von 135 Mill. Fr. 
und ist cine Privatgesellschaft, die aber Garan- 
tien von der türkischen Regierung für die Ein- 
nahmen erhalten hat. Sie hat ferner zur Be- 


10000 % 
10 000 4 


Von den Preussischen Schatz 
scheinen ist oben geschrieben worden. Sie 
dienen auch in dieser Anlage als der jederzeit 
liquide Teil. 

In der Einleitung ist bereits gesagt worden, 
dass bei den rheinisch-westfälischen Berg- 
werksgesellschaften Dividendenermässigungen 
für das Jahr 1914 nicht ausgeschlossen sind 
und dass deshalb auch vielleicht später ein- 
mal die Aktien noch billiger zu haben sind. 
Es wird dies hauptsächlich von dem Schicksal 
der Erneuerung des Kohlensyndikats abhängen. 
Doch wird es sich gerade bei der Berg- 
werksgesellschaft König Wilhelm 
nur um eine geringe Reduktion handeln. Das 
Aktienkapital der Gesellschaft besteht aus 
7,3 Mill. 46 Stammaktien und 1,2 Mill. % Priori- 
täts-Aktien. Von dem Reingewinn erhalten die 
Prioritäts-Aktien vorweg eine Dividende von 5 % 
mit dem Rechte auf Nachzahlung. Die Divi- 
dende der Prioritäts-Aktien ist jedoch seit dem 
Jahre 1889 niemals unter 8 % gesunken und hat 
bis 30 % betragen, in den letzten Jahren 23 %, 
vorher zweimal 20 %, und nach der Konjunktur- 
krisis - von 1907 noch immer 15%. Selbst 
wenn auch diesmal die Dividende wieder so tief 
heruntersinken sollte, bieten die Aktien doch bei 
dem gegenwärtigen Erwerbepreise noch eine be- 
friedigende Rente. Entsprechend der dauernd 
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schaffung der für den Bahnbau erforderlichen 
Mittel drei Serien von Obligationen ausgegeben, 
denen zum Teil gleiche, zum Teil verschiedene 


Sicherheiten eingeräumt worden sind. Wenn 
auch im allgemeinen kaum Unterschiede ge- 


macht werden können, so muss doch die Serie! 
als am besten fundiert angesehen werden. Dann 
folgt die Serie II. Kursmässig wird in der 
Regel kein Unterschied gemacht. Die Gesell- 
schaft konnte in den letzten Jahren nach dem 
Dienst der Obligationen auf ihr Aktienkapital 
noch 5 bis 51% % Dividende verteilen. 


BIT. 
Anlage von 30000 # in Renten und Aktien zu 6,20 %. 
10000 % in 4% auslosbaren Preussischen Schatzscheinen zu 98.80 0%, 


I 


in König-Wilhelm-Stammprioritäten zu 315 %, 
in Aktien der Linke-Hofmann-Waggonfabriken zu 200 0%. 


hohen Dividende ist die finanzielle l undierung 
der Gesellschaft sehr gut. 

Die Linke-Hofman-Werke sind im 
Jahre 1912 aus der Vereinigung der Breslauer 
Waggonfabrik- Linke mit der Waggonfabrik Hof- 
mann entstanden. Bei dieser Gelegenheit wurde 
gleichzeitig ein Teil der stillen Reserven aus- 
geschüttet, die in hohem Masse von den beiden 
Unternehmungen aufgesammelt worden waren. 
Die frühere hohe Dividende sank infolgedessen 
für die vereinigten Unternehmungen auf 17 0%, 
Doch sind auch dem Gesamtunternehmen noch 
erhebliche stille Reserven geblieben, so vor allem 
die wertvollen alten Fabrikgrundstücke in Breslau, 
die nach dem Neubau der Fabriken an einem 
anderen Platze nicht mehr gebraucht werden. 
Die Gesellschaft wird zunächst bestrebt sein. die 
Buchwerte der neuen Fabrikanlagen kräftig her- 
unterzuschreiben, so dass auf eine schnelle Er- 
höhung der Dividende nicht zu rechnen ist. Aller- 
dings bietet diese Politik auch eine gewisse Sitter- 
heit dafür, dass die Dividende keine scharfen 
Ermässigungen erfährt. Das Aktienkapital bc- 
steht gegenwärtig aus 13,275 Mill. % Stamm- 
aktien und 3,3 Mill. % Vorzugsaktien, die eine 
Vorrechtsdividende von 41% % höchstens er- 
halten. Die Vorzugsaktien können auch aus dem 
Reingewinn getilgt werden.“ 


V. 


Anlage von 30000 / in Renten und Aktien zu 5,1 0%. 
10000 % in 4% auslosbaren Preussischen Schatzscheinen zu 98,80 0%. 


10000 % in Aktien der 


Daimler Motoren- Gesellschaft 


zu 385 c. 


10 000 % in Aktien der Bergbaugesellschaft Consolidation zu 324,50 on. 


Die Daimler Motorenwerke haben 
ihre Dividende für das letzte Geschäftsjahr um 
2 0% auf 14% erhöht, nachdem schon im Vor- 
jahr eine Steigerung um 2% eingetreten war. 
Trotzdem bietet diese Dividende auf der Basis 
des Tageskurses keine besonders grosse Rente, 
wenn diese auch nicht direkt unbefriedigend ist. 
Der Kurs des Papieres wird aber auch nicht 
allein durch die Dividende bestimmt, sondern 
wesentlich durch die aussergewöhnlich solide 
Bilanzierung der Gesellschaft, die bisher alljähr- 
lich grosse Gewinne zu unsichtbaren Abschrei- 
bungen und Rückstellungen benutzt hat und nur 
einen kleinen Teil der wirklich erzielten Erträge 


an die Aktionäre ausschüttete. Wenn auch keine 
genauen Angaben über die wirkliche Höhe der 
stillen Reserven zu erkıngen sind, so besteht 
doch allgemein in den unterrichteten Kreisen die 
Ansicht, dass sie schr gross sind und in Zu- 
kunft unbedingt den Aktionären in der Form 
hoher Dividenden oder eines Bonus zugute 
kommen werden, Die Aktien eignen sich also 
vor allem zu einer langfristigen Kapitalsanlage. 
Die Gesellschaft ist erst im jahre 1890 ge- 
gründet worden und hat gegenwärtig ein Aktien- 
kapital von 8 Mill. % 


Zu den gut fundierten Bergwerksgesell 
schaften gehört auch die Bergbaugesellschaft 
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Consolidation, deren Aktien auch zum 
Ultimohandel an der berliner Börse zugelassen 
sind, wo sie allerdings nur selten notiert werden. 
Die letzte Kapitalserhöhung fand im Jahre 1912 
statt. Damals wurden 4 Mill. % junge Aktien 
ausgegeben, durch die das Kapital auf 20 Mill. % 
abgerundet wurde. Die Dividenden für die 
beiden letzten Jahre betrugen 23 %, für die 
beiden vorhergehenden 19%. Für die Jahre 1907 
und 1908 waren 28 % und 23 % verteilt worden, 
ein Beweis, dass die Gesellschaft auch schlech- 
tere Zeiten der Kohlenindustrie gut überstehen 
kann. In der letzten Zeit ist allerdings insofern 
eine Aenderung eingetreten, als die Gesellschaft 
an die Erschliessung der Gewerkschaft Friedrich 
l.eopold herangegangen ist und sich nicht über- 


sehen lässt, wie sich diese Gewerkschaft ent- 
wickeln wird. Die Geldbeschaffung für diesen 
Zweck diente nicht allein der Ausgabe der 4 Mill. 
Mark jungen Aktien, durch die etwa 10 Mill. % 
hereinkamen: Vielmehr wurde auch noch eine 
Anleihe von 12 Mill. % aufgenommen. Die Ver- 
waltung hat bisher aber über ihre Tochtergesell- 
schaft befriedigende Mitteilungen gemacht, so 
dass zu Befürchtungen kein Anlass vorliegt, 
Es sei aber erwähnt, dass in letzter Zeit 
von einer Verschlechterung der NTlöze bei der 
Gesellschaft gesprochen wurde, ferner davon, dass 
die neuen Aufschlüsse keine so befriedigende 
Qualität der Kohle ergeben hätten, wie der his- 
her abgebaute Teil. 


Umschau. 


Herr Mil Richter-Leipzig 
schreibt: „Der $ 262 des 
Handelsgesetzbuches schreibt vor, dass Aktiengesellschaften 
solange mindestens 5 °, vom Reingewinne dem Re- 
servefonds zuzuführen haben, bis der zehnte Teil de$ 
Grundkapitals erreicht ist, Diese Bestimmung hat es mit 
sich gebracht, dass man überhaupt in der Praxis die 
Höhe des Reservenstandes an der Höhe des Aktienkapitals 
zu messen pflegt und dass man daun aus dem sich daraus 
ergebenden Verhälinis auf die Qualität des Betriebes 
schliesst. Nach einem solchen Vergleiche gilt allgemein 
derjenige Betrieb für solider oder doch besser fundiert, 
der das günstigere Reservenverbältnis zum Aktienkapital 
aufzuweisen hat als derjenige Betrieb, bei dem die Re- 
serven nur einen geringen Teil des Aktienkapitals aus- 
machen. Von dieser Gepflogenheit machen namentlich 
diejenigen Gesellschaften, welche den öffentlichen Kredit 
in stärkerem Masse in Anspruch nehmen (z. B, Banken 
durch Annahme von Depositen) oder sonst mit dem Privat- 
publikum in grösserem Umfange in Verbindung stehen, 
ausgiebigen Gebrauch, um durch derartige Zahlenvergleiche 
ihre innere finanzielle Stärke nach aussen hin zu ver- 
anschaulichen. Und doch können solche Vergleiche hin- 
sichtlich der Beurteilung und Bewertung der Solvabilität 
(Zahlungfähigkeit — Vermögenslage) eines Betriebes in 
der Praxis bisweilen zu Trugschlüssen führen, Es fragt 
sich daher, nach welchen anderen Gesichtspunkten die 
Qualität eines Betriebes auf Grund der veröffentlichten 
Bilanzen zu beurteilen ist. Für den Kreditgeber, gleich- 
viel ob er als Darleiher oder Depositengläubiger oder als 
Lieferant seine Gelder einem Unternehmen anvertraut 
handeli es sich darum, zu wissen, welche Garantien ihm 
bierfür das Unternehmen bietet, welche Garantien also 
den fremden Mitteln im Aktienkapital und in den Re- 
serven (diese beiden Kapitalfaktoren bilden zusammen das 
„Eigenkapital*) gegenüberstehen. Darnach bestimmt sich 
der Grad der Sicherheit der fremden Kapitalien, wie fol- 
gendes Beispiel zeigt. Es besitzen: 

Aktienkapital: Reserven: Fremde Mittel: 
Betrieb A: 100 Mill. Æ 50 Mill. M 30 Mill. % 
Betrieb B: 100 „ n S e 
Würde die Sicherheit eines Unternehmens nach diesem 
Beispiele durch das Verhältnis der Reserven zum Aktien- 


Reserven- Relation. 


kapital bestimmt, wie es nach dem bisherigen Brauche zu 
geschehen pflegt, so würden beide Unternehmen als gleich 
solvent zu bezeichnen sein, denn es stellt sich sowohl bei 
Betrieb A als bei Betrieb B das Verhältnis der eigenen 
Mittel zum Aktienkapital auf 50%. Andererseits stehen 
aber im Betrieb A den eigenen Mitteln von 150 Mill. L. 
nur 30 Mill. A. fremde Kapitalien gegenüber, so dass 
diese um 500 % oder das Fünffache gedeckt sind, während 
im Betrieb B dem Eigenkapital in gleicher Höhe 300 
Mill. A. fremde Kapitalien gegenüberstehen, so dass 
für diese also nur eine Garantie von 50% oder bis zur 
Hälfte vorhanden ist. Das Risiko für das fremde Kapital 
ist also im Betrieb B ein ungleich höheres als in Betrieb A. 
Zudem kommt aber noch, dass nach dem bisherigen Brauche 
nach aussen hin der Eindruck erweckt wird, als handle es 
sich um zwei gleich grosse Betriebe, da jeder von ihnen 
nicht nur den gleichen Reservenstand von je 50 Mill. M., 
sondern auch das gleiche Eigenkapital von 150 Mill. #. 
ausweist. In Wirklichkeit beträgt aber das Gesamtkapital, 
mit dem jeder der beiden Betriebe arbeitet, bei Betrieb A 
nur 180 Mill. T., während es sich bei Betrieb B auf 
450 Mill. A. stellt, also bei diesem um das Zweieinhalb- 
fache grösser ist als bei jenem. Ebenso verschieden ist 
demnach auch die Ausdehnungfähigkeit der beiden Unter- 
nehmungen. Je mehr aber ein Betrieb mit fremden Mitteln 
arbeitet und dadurch seine Spannkraft und Ausdehnung- 
fähigkeit erhöht, desto mehr wächst auch das Risiko für die 
darin investierten Kapitalfaktoren. Wenn man also den 
Grad der Sicherheit des einem Unternehmen anvertrauten 
fremden Kapitals zahlenmässig zum Ausdruck bringen 
will, so hat dies dadurch zu geschehen, dass das Ver- 
hältnis der eigenen Mittel (Aktien- oder Grundkapital und 
Reserven, soweit diese als Garantieionds zu betrachten sind) 
zum fremden Kapital festgestellt wird. Dieser so ermittelte 
Sicherheitgrad (Solvabilität) eines Unternehmens würde 
dem Laienpublikum einen weit besseren Anhalt für die 
Beurteilung und Bewertung hinsichtlich der inneren 
finanziellen Qualität desselben bieten, als es das in Prozenten 
ausgedrückte Verhältnis der Reserven zum Aktienkapital 
vermag. Um aber überhaupt die finanzielle Sicherheit 
eines Unternehmens zu ermitteln, ist die Grundlage hierzu 
in dem Reservenstande gegeben. Denn die eigentliche 
Garantie für die finanzielle Sicherheit wird lediglich dureh 
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den Fonds geschaften, der in der Bilanz als Reserven be- 
zeichnet wird. In diesem Fonds ruht die Sicherheit für 
das Uaternehmen, sein Verhältnis zum Gesamtkapital bildet 
also den zahlenmässigen Ausdruck des tatsächlichen Sicher- 
heitgrades eines Betriebes. Bei Betrieb A stellt sie sich 
auf 38,5%, während sie bei Betrieb B nur eine Höhe von 
12,5% erreicht. Die Oeffentlichkeit hat unzweifelhaft ein 
Interesse daran, dass an Stelle des bisherigen Brauches der 
Berechnung des Verhältnisses der Reserren zum Aktien- 
kapital die Gepflogenheit, den Sicherheilgrad des fremden 
Kapitals sowohl wie überhaupt den finanziellen Sicher- 
beitgrad eines Betriebes festzustellen, Platz greifen würde, 
denn dadurch würde der gegebene zahlenmässige Ausdruck 
der Wahrheit näherkommen, als es jetzt geschieht. Aller- 
dings ist man in neuerer Zeit immer mehr dazu über- 
gegangen, das Verhältnis der flüssigen Mittel zu den 
Kreditoren zu ermilteln. Diese Liquiditätberechnung um- 
fasst aber nur einen Teil der Betriebswerte und Betriebs- 
bewertung, während ein anderer Teil unberücksichtigt 
bleibt, Sie zeigt nur, wie sehr oder wie wenig flüssig 
ein Betrieb ist, um die Flüssigmachung oder Rückzahlung 
der fremden Kapitalien gegebenenfalls zu ermöglichen. 
Ebenso wertvoll wie die Ermittlung eines solchen Flüssig- 
keitgrades ist aber zweifellos auch die Fesistellung des 
Sicherheitgrades nach den angeführten Gesichtspunkter, 
wenn das Laienpublikum selbst eine gewisse Kontrolle 
der Unternehmungen ausüben will, denen es seine Gelder 
anvertraut, Denon an dem jetzigen Zustande scheint haupt- 
sächlich der Umstand schuld zu sein, dass sich aus der 
im § 262 des HGB. gegebenen Vorschrift eine Geschäfis- 
gepflogenheit herausgebildet hat, die in der Praxis wenn 
nicht gar irreführend ist, doch mindestens ihren Zweck 
verfehlt.“ 

Mau schreibt mir: „Dem 
aufmerksamen Leser des 
„Reichsanzeigers“ bieten die in diesem zur Veröffent- 
lichung gelangenden offiziellen Publikationen der Aktien- 
gesellschaften manchen interessanten Anhaltspunkt zum 
Studium. Es hat sich allmählich eine ausserordentliche 
Mannigfaltigkeit in der Art der Publikation von Gesell- 
schafisabschlüssen herausgebildet. Neben ausserordentlich 
ausführlichen Bekanntmachungen über die Bilanzen und 
Gewinn- und Verlustrechnungen finden sich sehr knapp 
zusammengedrängte Veröffentlichungen. Immerhin darf 
man konstatieren, dass im allgemeinen ein ausehnliches 
Mindestmass von Publizität gewahrt bleibt, dass es im 
Durchschnitt möglich ist, sich aus den Bilanzen der 
Aktiengesellschaften im „Reichsanzeiger“ ein Bild über 
die Verhältnisse dieser Unternehmungen zu machen, wenn 
freilich auch in den meisten Fällen die Art der Aufmachung 
der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung noch 
reichlich zu Fragen Anlass gibt. Gelegentlich aber laufen 
Veröffentlichungen unter, die eigentlich gar keine mehr 
sind, die so schr allen Ansprüchen an Bilanzklarheit 
Hohn sprechen, dass sie fast als eine gewollte Verhöhnung 
der Publikationspflicht anmuten. Ein besonders krasser 
Fall dieser Art, der vielleicht ein Unikum darstellen 
dürfte, bot dieser Tage die Publikation der Gewinn- und 
Verlustrechnung sowie der Bilanz der Baumwollspinnerei 
Riesa an der Elbe Aktien-Gesellschaft za Leipzig. Diese 
Veröffentlichung sah folgendermassen aus. 


p- Ein Bilanzunikum. 


31. Dezember 1913. 


Anlagebesı. u. Aknenkapıtal- 


Kontokorrent- Komokorrent- 
Konten 4079918 und Hypothe- 
Gewinn- und ken-Konto 4 503 380 
Verlustkonto. 423 462 
4 503 380 4 503 380 
Soll Haben 
Bilanzkonto. 424 658 Fabiikationskto. 748 974 
Unkosten und Bilanzkonto . 423 462 
Abschreibung. | 747 868 1172436 
1 172 436 


Mit der Gewion- und Verlustrechnung mag es noch 
einigermassen geben. Man kaon daraus entnehmen, dass 
die Uuterbilanz, mit der die Gesellschaft arbeitet, sich im 
Jahre 1913 um etwa 8000 % erhöht hat, 
auch über die Abschreibungen usw. 
Ziffernmässiges erkennen lässt. Hahnebüchen aber niutet 
die Bilanz an. Wo kommt es sonst noch vor, dass das 
Aktienkapital mit den Hypothekenlasten und schwebenden 
Verbindlichkeiten einer Gesellschaft zu einer einzigen 
Position zusammengeworfen wird und dass demgegenüber 
sämtliche Vermögenswerte der Gesellschaft, ohne jede 
Spezialisierung: Immobilien, Mobilien, Forderungen, Vor- 
räte, bereite Mittel usw. ebenfalls in einer einzigen Position 
nachgewiesen werden? Diese Bilanz ist in Wahrheit eine 
Farce. Man sieht ibr direkt an, dass lediglich der gesetz- 
lichen Pflicht nachgekommen werden sollte, dass es im 
übrigen aber die Gesellschaftleitung darauf angelegt hat, 
diese Pflicht in einer Weise zu erfüllen, die ihren tat- 
sächlichen Zweck illusorisch macht, die es den Interessenten; 
etwaigen Einzelaktionären, Kontokorrent-, Hypotheken- 
Gläubigern usw. unmöglich macht, Einblick in die Verhält- 
nisse der Gesellschaft zu gewinnen. Man kann den Hand- 
büchern entnehmen, dass die Baumwollspinnerei Riega seit 
1908 besteht und dass in ihrem Aufsichtrat neben ver- 
schiedenen Fabrikbesitzern und einem Kommerzieprat ein 
Jurist Sitz und’ Stimme hat, Dividenden hat die Gesell- 
schaft niemals verteilt, auch nicht nach den mit dem 
Jahre 1910 abgeschlossenen Baujahren. Das Kapital be- 
trug bei der Gründung 750 000 # und wurde im Jahre 
1911 auf 1¼ Mill. -Æ erhöht. Aus diesen Angaben kann 
man entnehmen, dass dem Eigen-Kapital der Gesellschaft 
in der letzien Bilanz weit mehr als das Doppelte, nämlich 
3 ¼ Mill. & an Schulden gegenüber standen, wobei nicht 
ersichtlich ist, wieviel von diesen Schulden in Form von 
Hypotheken konsolidiert ist. Prüft man nun die Zulässig- 
keit dieser Bilanzveröffentlichung, so muss man auf den 
$ 265 des Handelsgesetzbuches zurückgreifen. Dieser Para- 
graph besagt, dass nach der Genehmigung durch die General- 
versammlung die Bılanz und die Gewinn- und Verlust- 
rechnung unverzüglich durch den Vorstand in den Gesell- 
schaftblättera bekanntzumachen sind, und der Staubsche 
Kommentar erläutert, dass die Veröffentlichung der Bilanz 
so zu erfolgen hat, wie sie beschlossen worden ist. Da- 
nach würde es also in der Macht der Generalversammlung 
und, wenn diese durch Aktieneinfluss der Verwaltung be- 
herrscht wird, in der Macht der Verwaltung einer Gesell- 


wenn freilich 
sich absolut nichts 


schaft liegen, die Bilauz in der Generalversammlung in 


einer Form beschliessen zu lassen, wie sie der Gesell- 
schaftleitung bzw. der Aktienmajorität aus irgendwelchen 


Interessen für die Art der Veröffentlichung genehm ist. 
Die Bestimmungen des Ilandelsgesetzbuches, die sich mit 
der Findung der Bilanz, mit ihrer sachlichen Zusammen- 
stelluug befassen, scheinen unter Umständen nicht ohne 
weiteres für die Frage der Art der Veröffentlichung in 
Betracht zu kommen. Es ist wohl selbstverständlich, dass 
auch die Baumwollspinnerei Riesa alle Bestimmungen des 
lHandelsgesetzbuches über die Art der Herstellung der 
Bilanz sorgfältig beobachtet hat, dass nach dieser Richtung 
keine Versäumnisse begangen worden sind. Denkbar ist 
weiter, dass die Gesellschaft den Aktionären in die Einzel- 
heiten der Bilanz Einblick gegeben bat. Der Oeffent- 
lichkeit aber wird dieser Einblick vorenthalten und es 
scheint, dass praktisch gegen diese Art der Bilanzpubli- 
kalion nichts zu machen ist, wenigstens so lange nicht, 
so lange sich nicht irgendein Aktieninteressent der Gesell- 
schaft beschwert fühlt. Wie aber auch die Rechtslage 
sein möge: dass es im höchsten Grade unzweckmässig 
ist, die Bilanz einer sehr stark mit fremden Geld arbeiten- 
den Gesellscha‘t so aufzumachen, wie es die Baumwoll- 
spinnerei Riesa tut, ist selbstverständlich. Der Zweck 
der Veröffentlichung wird praktisch illusorisch gemacht.“ 


Fräulein Ida Uth- 
Düsseldorf schre bt 
mir: „lch habe in dem fünften Aufsatze der Artikelserie 
aus dem New Yorker Geschäftsleben von Max Boldt- 
Schlawe, (Plutus Seite 129 ff.) welcher Schaufenster und Ver- 
käuferinnen behandelte, mancherlei gefunden, was meinen 
Widerspruch herausfordert, und begrüsse es dankbar, dass mir 
Gelegenheit gegeben wird, auch meine Beobachtungen jenseits 
des grossen Teiches in den Jahren 1911 und 1912 mit- 
zuteilen. Es ist eine ganz subjektive Auffassung, dass die 
Personalfrage bei uns in Deutschland gelöst ist, die wohl 
kein Warenhaus und keine Fortbildungschule teilt. Und 
es ist unrecht, in Bausch und Bogen zu sagen, dass die 
deutschen Geschäftsangestellten mehr Strebsamkeit besitzen, 
wissbegieriger sind und mehr Initiative besitzen. Dern 
meines Erachtens hat diese Eigenschaften gerade der 
Yankee auch, allerdings manchmal verbunden mit einer 
verblüffenden Oberflächlichkeit. Die Entsendung einer 
Autorität nach Deutschland ist kein Beweis, dass unsere 
hygienischen Einrichtungen und die der geschäftlichen 
Ausbildung unbedingt vorbildlich sind. Ich habe Wasch- 
räume, Toiletienzimmer, Rubezimmer für die Angestellten 
weiblichen Geschlechts gesehen, hygienische Trinkgelegen- 
heiten u. a., die ganz im Gegenteil für uns vorbildlich 
sein sollten. Oder haben wir ein Gesetz, wonach ein 
gemeinsames Handtuch, ein gemeinsamer Trinkbecher ver- 
boten sind? In ganz wenig Schulen baben wir die 
hygienischen Bubblefountains, die drüben die Regel sind, 
natürlich auch in Warenhäusern. 
gessen, 


New Yorker Geschäftsleben. 


Wir dürfen nicht ver- 
dass auch wir Autoritäten oder solche, die es 
werden wollen, nach Amerika entsenden, um das Gute, 
was die Yankees vielleicht uns voraus haben, auch kennen 
zu lernen. Ich erinnere an Kerschensteiner, der noch 
kürzlich drüben war, an Dr. Kuypers, der im Auftrag der 
Regierung die Weltausstellung in St. Louis besucht hat, 
an Thyssen, der zwei Leute herübergeschickt hat, um das 
amerikanische Fortbildungschulwesen kennen zu lernen, 
Ganz unverständlich ist mir die Beschreibung der Ver- 
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käuferinnen, Ich weiss, dass die grossen Warenhäuser 
Wamamaker, Aliman, Gimbel Bros, R. H. Maci & Co., 
Abraham Strauss & Co. in Brooklyn u, a., um mit etwas 
zu beginnen, nicht nur schwarze Kleidung vorschreiber» 
sondern Halsbund dabei, dass einige Firmen nicht einmal 
in dem entsetzlich heisse! Sommer freien Hals gestatten, 


während z. B. Gimbel und Maci im Sommer weisse 
Ilemdenblusen ohne jede Verzierung vorschreiben. 
Und ich weiss, dass das Zuwiderhandeln bei Abrabam 


Strauss Entlassung nach sich gezogen hat. „Female 
employees are required to wear black excepting during 
the summer months when white shirtwaists may be worn.“ 
Wie cs bei Siegel, Cooper & Co. — cinem grossen 
Warenhaus dritten Ranges — ist, kann ich nicht mit 
Bestimmtheit sagen, nur muss ich allerdings sagen, dass 
ich auch dort, trotz wiederholten Besuchs, niemals „ge- 
wagteste Dekolletees“ gefunden habe. Und dabei besuchte 
ich Warenhäuser, um zu sehen und zu studieren und 
nicht, um zu kaufen. Dass man jedes Gebäude als 
Heiratsmarkt und Schlimmeres gebrauchen kaun, war mir 
auch ohne amerikanisches Warenhaus ‚klar und habe es 
als typisch drüben nicht empfunden. Was das Gummi- 
kauen angeht, so muss man diese auch mir widerwärtige Art 
auf die Sitte des Landes schieben, die ich nicht be- 
schönigen will, die aber nicht nur bei den Warenhaus- 
angestellten herrscht. Aber auch darauf steht in guten 
Warenhäusern sofortige Entlassung, während bei uns für 
Bonbonkauen nur eine Strafe von 1 AM sieht. Ueberdies 
bin ich auch erstaunt, dass in einem Aufsatz, der so viel 
Anregendes, z. B. über Reklame, bringt, über das Personal 
so abgeurteilt wird. Das Personal muss notwendigerweise 
geschult sein, oder wie denkt es sich der Schreiber denn, 
wenn e'n Geschäft in einigen Tagen einen Reklamever- 
kauf erledigen will mit Mengen, von denen wir sagen 
würden, dass sie geradezu fabelhafı sind! Die obere 
Geschäftsleitung schon in den mittelguten Warenhäusern 
in New York ist durchaus nicht so gleichgültig, wie es 
scheinen möchte, und ist sie auch scheinbar nicht in die 
Geschäftsgeheimnisse eingeweiht: am Samstag wird genau 
der Verkauf jeder einzelnen Verkäuferin geprüft, und 
wenn sie weniger als ihre Vorgängerin geleistet hat, so 
kommt mit der Auszahlung des Gehalts das gefürchlete: 
„We don't want you on Monday!“ Und die gute Ver- 
käuferin, die in einigen Wochen besonders viel verkauft 
hat, rückt in die besser bezahlte Stelle ein. Ausserdem 
ist das sehr gebräuchliche Prämiieren von schwierigen 
Verkäufen eine gute Erziehung. Die Warenhäuser sind 
zum grossen Teil schon übergegangen, Ver- 
käuferinnen nur anzustellen nach einem Examen, das 
gewöhnlich zwei Stunden dauert. Man stellt die Be- 
werberin binter den Ladentisch, der Abteilungvorstand 
beobachtet sie, und erst wenn sie durch ihre ganze Art 
und Weise des Anfassens, der Behandlung von Kunden 
ihre „ability“ gezeigt hat, wird sie angenommen. 
Allerdings haben die Warenhäuser keine Lehrlingszeit in 
unserem Sinne, sondern alle Angestellten werden vom ersten 
Tage an bezahlt. Ideal ist die Vorbildung nicht, aber alle 
Warenhäuser haben eigene Fortbildungschulen, je nach dem 
Rang des Hauses gute oder weniger gute und wöchent- 
liche Konferenzen, wo bestimmte Vorgänge gründlich mit 
den Angestellten besprochen werden. So haben Macy & Co, 
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eine Fortbildungschule mit einer Lehrerin, die an erster 
Stelle Verkaufen lehrt. Ebenso vermitteln Gimbel Bros. 
kaafmännische Erziehung, bei der der richtige Verkehr mit 
den Kunden gezeigt wird. Die Mädchen müssen gedachte 
Verkäufe eröffnen, leilen und abschliessen. Ausserdem 
wird von seiten der Schulbehörde in New York beabsichtigt, 
jedem Warenhaus eine Fortbildunglehrerin zur Verfügung 
zu stellen, die unter Aufsicht der Schulbehörde dort unter- 
richten muss, Zwischen der deutschen Idee des Fortbil- 
dungunterrichts und der amerikanischen bestehen 
meines wesentliche Unterschiede. 
Mau will aus dem Kaufmannstand drüben gar nicht jeden 
Jungen oder jedes Mädchen mit dem Unterricht erfassen, 
sondern man sucht aus den schon Angestellten geeignete 
Kräfte heraus und diese, die gezeigt haben, dass sie sich 
für den Beruf eignen, bildet man auch beruflich aus. 
Ueberdies ist die Ausbildung nicht zwangsweise und soll 
es auch nicht sein. Man glaubt, die Schulen derartig aus- 
bauen zu können, dass sowohl die Schüler wie auch die 
Arbeitgeber im eigenen Interesse zum Schulbesuch drängen. 
Zu diesem stehen Schule und Geschäfte in steter cooperation, 
wie man denn alles Heil drüben in der gemeinsamen 
Arbeit sieht. Ich habe in Boston, der Zentrale des 
Bildungwesens der Union, eine Schule gesehen, die 
baupisächlich durch die Mitarbeit eines Warenhausbesitzers, 
Filene, zustande gekommen ist. In diese Schule — der 
Kursus dauert 6 Monate — schickte Mr. Filene seine 
tüchtigsten Verkäuferinnen, die nur Montags und an Nach- 
mittagen in der Praxis arbeiteten, aber volles Gehalt 
bezogen unter der Bedingung, dass sie später bei Filene 
weiterarbeiteten. Die Schule vermittelt Hygiene, Kennen- 
lernen der Einrichtung und Verwaltung des Ladens, 
Lagerkenntnisse (Farbenlehre, Gewebekunde etc.) Aus- 
stellung von Verkaufszetteln, Rechnen, Registrieren u. s. f. 
Als Wichtigstes galt aber das Lernen des Verkaufens als 
Wissenschaft. Das Verkaufen wird geleitet wie eine 
Lehrstunde im Seminar, d. h. Lehrerin und Schüler 
beobachten einen gedachten oder wirklichen Verkauf, 
kritisieren und stellen fest, warum ein Verkauf, wozu die 
Warenhäuser den Schülerinnen Gelegenheit geben, zustande 
gekommen ist oder nicht zustande kam. Dabei wird vor 
allem Psychologie getrieben, um die Menschenkenntnis zu 
erweitern. Filene hat denn auch ausserordentlich gute 
Erfolge durch die Schule zu verzeichnen. So hat cine 
seiner Verkäuferinnen aus einer ganz unbedeutenden 
Schuhabteilung dass grösste Schuhgeschäft Bostons gemacht, 
eine andere hat eine Babyabteilung geschaffen, die in der 
ganzen Union berühmt ist. Durch diese guten Eıfolge 
ist nun wiederum die Schulbehörde veranlasst worden, 
sich dieses Unterrichts anzunehmen, und in den öffentlichen 
Schulen ist bereits ein ähnlicher Unterricht eingeführt 
worden, der das Hauptgewicht auf das Verkaufen vor 
Kritik legt. Wie das dıüben häufig ist, haben die Lehrer 
nach einen gewissem Zeitraum an die früheren Schüle- 
rinnen Fragezettel geschickt, um zu erfahren, was diese 
selbst von dem erteilten Unterricht halten. Ich habe 
diese Zettel zum grossen Teil gesehen; sie alle sagen, 
dass ihnen der Verkaufsunterricht die grössten Dienste 
in der Praxis geleistet hat. Dabei muss man allerdings 
nicht vergessen, dass eben stets Männer und Frauen aus 
der Praxis bei den Schulen mitarbeiten und dass die 


Erachtens zwei 


Warenhäuser stets den Lehrerinnen gestatten, praktisch 
bei ihnen zu jeder Stunde des Tages zu arbeiten. 
Herr E. 
Löwinger- 
Charlottenburg schreibt: „In der kleinen Schweiz rumo:t 
es se.t den letzten Monaten garz bedenklich. Man will die 
Exportſähigkeit, die Exporttätigkeit heben und tatsächlich 
sind Institute teils neu errichtet, teils den bestehenden an- 
gegliedert worden in der Schweiz und in Südamerika mit 
dem klar und einzig ausgesprochenen Programm, die 
Placierung von schweizerischen Fabrikaten in Uebersee zu 
fördern. Als notwendige Folge dieser Bestrebungen, deren 
Träger in erster Reihe Bankinstitute sind, hat sich die Not- 
wendigkeit einer finanziellen Oıganisation herausgestellt, 
die die Interessen der einheimischen Kreditgeber wahren 
soll. Eine solche Organisation ist schon deshalb für die 
Schweiz wichtiger als für einen Grossstaat, weil die Schweiz 
in ihren Mitteln, die sie gonvernementalen Vertretungen 
im Auslande zuweisen kann, beschränkt ist. Die zu einer 
Beratung zusammengetretenen Vertreter des schweizerischen 
Bankgewerbes haben die Ausarbeitung eides Reglements 
beschlossen, dass die sachgemässe Erledigung von Fällen 
gewährleistet, bei welchen schweizerisches Kapital in einer 
ausländischen Gesellschaft oder bei einem Staat investiert 
ist, die den übernommenen Zahlungverpflichtungen ein 
Schnippchen drehen wollen. Aehnliche Organisationen 
bestehen in England und Frankreich, die Corporation of 
foreign bond holders und die Association nationale des 
porteurs de valeurs @trang£res, aber diese Institutionen sind 
hauptsächlich für Fälle gedacht, wo es sich um öffent- 
liche Fonds handelt, wälrend die schweizerische 
Anstalt auch bei kaufmännischen Konkuısen z. B, eingreifen 
soll. Ja, es wird dieser Seite der Frage das IIauptgewicht 
beigelegt, denn nicht mit Unrecht wird bemerkt, dass die 
englischen und französischen Institute bisher in Amerika 
2. B, nicht gerade mit Erfolg aufgetreten sind mit Rück- 
sicht auf Drago Docirin, die den Grundsatz aussprichl, dass 
alle Angelegenheiten, die finanzielle Engagements amerika- 
nischer S:aaten in Europa betreffen, dea Vereinigten 
Staaten von Amerika zur Austragung überlassen werden 
müssen. Dass also die Schweiz nur eio Interesse, daran 
bat, eive Schutzvereinigung ins Leben zu rufen, die vor 
allem dann auftritt, wenn es sich um fremie Privat- 
werte, um städtische und Provinzanlagen bandelt, liegt 
auf der Hand. Es wird grosses Gewicht darauf gelegt, 
dass das Institut eia Archiv anlege, das genau Aufschluss 
geben k"nne über alle Werte und Firmen im Auslande, 
die in Frage kommen könnten, damit jeder schweizerische 
Interessent, bevor er sich überhaupt für ein überseeisches 
Geschäft erwärmt, genau wisse, was.er von der Sıche zu 
halten habe. Natürlich rechnen die Initiatoren damit, dass 
die Vertreter der Schweiz, im Auslaude der Interessen- 
vertretung des schweizerischen Bankgewerbes die weit- 
gehendste Unterstützung augedeihen lassen werden. Man 
ist in der Schweiz der Ansicht, dass dieser finanzielle 
Zusammenschluss aller schweizerischen Banken zwecks 
Förderung des schweizerischen Exportwesens von grosser 
Bedeutung sein wird für das ganze Wirtschaftleben der 
Schweiz und dass eine Konsolidierung der schweizerischen 
Wirtschaftbeziehungen von dieser finanziellen Schutz- 
vereinigung bestimmt erwartet werden kann.“ 


Schweizerische Schutzvereinigungen. 


Myson schreibt: „Ich höre jetzt in allen 
Landen und in allen Blättern von der 
eminenten Bedeutung des französischen Akademikers Herrn 
Lavisse sehr viel Wesens machen. Zu meiner inneren 
Beschämung muss ich demgegenüber konstatieren, dass, 
was mich selbst anbelangt, ich sehr wenig bis heute von 
Herrn Lavisse wusste. Ich befinde mich den um soviel 
mehr Wissenden gegenüber daher in einer schlechten 
Lage, wenn ich mich trotzdem mit Herrn Lavisse zu be- 
schäftigen unterfange. Aber insofern habe ich hierzu eine 
gewisse Berechtigung, als ich gar nicht, wie die 
Besprechungen in der Tagespresse, mich um den 
Akademiker Lavisse kümmern will; ich habe es nur mit 
dem Politiker Lavisse zu tun! Diesen kenne ich erst seit 
einigen Tagen aus einem politischen Elaborat, das aller- 
dings nur deshalb ein solches Aufsehen erregte, weil es 
der, wie es scheint, jedem Abcschützen so wohlbekannte 
Akademiker Lavisse geschrieben hat. Hätte es irgendein 
braver Meunier oder Dumont verfasst, es würde gar keinen 
Effekt gemacht haben, denn sein Inhalt war mehr als 
banal und nichts weniger als neu. Jeder normale Fran- 
zose oder Russe hätte den Artikel im „Temps“, der Herrn 
Lavisse zum Verfasser hat, schreiben können, denn jeder 
von ihnen wünscht die Entente mit England in ein festes 
Kriegsbündnis umgewandelt zu sehen uni verlangt, dass 
Grossbritannien auf eine selbständige Politik verzichten 
soll zugunsten des unbedingten Anschlusses an die russisch- 
französische. Der Artikel ist also nichts wie eine politi- 
sche Banalität, aber wie in Deutschland ein banales Wort, 
wenn es von einem Hochschulkatheder herabschallt, für 
den Ausspruch eines Weltweisen gilt, so scheint es auch 
in Frankreich sich zu verhalten, wenn einer der „Un- 
sterblichen“ töricht daherschwätzt. Nur dadurch lässt sich 
das Aufsehen erklären, das die politischen Harmlosigkeiten 
des braven Herrn Lavisse hervorrufen. Denn auffallend ist 
höchstens das eine an ihnen, dass sie so gar nicht von 
jener Urbanität (auf „deutsch“: Takt) Zeugnis ablegen, 
deren sich die Gelehrten allerorten so gerne mit der ihnen 
wohlanstehenden Bescheidenheit rühmen. Herr Lavisse 
findet es nämlich für notwendig, den gepfefferten Angriff 
auf England, den er im „Temps“ loslässt, König Georg 
just in dem Augenblick als ein Xenion zu überweisen, wo 
dieser sich anschickt, seine Koffer zu packen, um in Paris 
seine Visite zu machen. Die Franzosen haben bekannt- 
lich, wenn man ihrer eigenen Schätzung trauen darf, die 
Höflichkeit und den guten Ton in Erbpacht genommen, 
Vor vielen Monaten habe ich einmal in dieser Zeitschrift 
ausgelührt, wie es einer der feinsten Schachzüge der 
britischen Politik war, in die Triple-Entente einzutreten, 
d. h. ohne jedes Obligo, mit den alten Feinden Englands, 
vor allem mit Russland, in einem illegitimen Verhältnis zu 
stehen, dem der formelle Bund mangelt. Auf illegitime 
Verhältnisse nehmen ja Männer wie Staaten oft viel mehr 
Rücksicht als auf legitime; gerade die Nichtbindun z zwingt 
zu erhöhter Aufmerksamkeit, nämlich den begehrenden 
Teil, und diesen stellt in der Triple-Entente der Zweibund 
dar. England ist jeder Furcht ledig, da es Russland stets 
unter Kontrolle hat, in Asien das Zarenreich eine ziel- 
bewusste antienglische Politik führen zu sehen, und es ist 
immer imstande, den Ausbruch eines ihm unwillkommenen 
Krieges zu verhindern, dadurch, dass es den Entente- 
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freunden seine Hilfe nicht zusagt. Will es aber gegen 
irgendeine Dreibundmacht „imponierend“ auftreten, so 
braucht es bloss ein Stichwort zu sagen, und an der Newa 
und an der Seine schlägt man sofort drohend mit der 
laust auf den imaginären Tisch, an dem die europäische 
Diplomatie Platz genommen hat. Dabei aber steht es den 
Ministern Sr. britischen Majestät völlig frei, eine Entente 
auch mit anderen Mächten einzugeben, falls sie dies für 
erforderlich halten. Der Zweibund ist also an England 
gebunden, wenn cr cs auf seiner Seite hallen will, Eng- 
land aber kann tun und lassen, was es will. Diesen 
Meisterstreich der englischen Diplomatie erkennt man jetzt 
endlich, jetzt, wo man gewissen Plänen in Petersburg und 
Paris nachdenkt, in all seinen Konsequenzen in Frankreich 
und Russland, und die Naivität des Herrn Lavisse gibt 
von den getäuschten Hoffnungen die klägliche Kunde, und 
dieser Akademiker, wie alle scine russischen und fran- 
zösischen Freunde verlangen nunmehr von England, es 
solle flugs sich dem Zweibund mit Leib und Seele, wie 
Faust dem Mephisto, verpflichten. Nuo, sie haben ihre 
Antwort erhalten, sie ist rund, nett und zweifelsohne aus- 
gefallen: man hat den berühmten Lavisse und seine minder 
berühmten Freunde glatt mit ihrem Ansinnen abgewiesen, 
und zwar mit einer Motivierung, die recht wenig schmeichel- 
haft für die lieben Ententefreunde sein muss. England 
denkt gar nicht daran, seine bequeme Position aufzugeben: 
so lange es in ihr sich befindet, wird ihm von allen Seiten 
die Cour gemacht, und es ist fast ausgeschlossen, dass ein 
grosser europäischer Krieg wieder seinen Willen ausbricht, 
Die britischen Staatsmänner müssten auch wirklich die 
politische Einsicht von französischen Akademikern besitzen, 
wenn sie jhıen so vorteilhaften Standpunkt wechseln wollten. 
Bei der Debatte, die sich an den „Tempsartikel“ des Herın 
Lavisse anknüpfte, hat die englische Presse aus beiden 
Lagern sich ungemein liebenswürdig über Deutschland und 
seine Politik ausgesprochen. Das kann uns nur freuen, 
aber unsere Gelehrten werden doch gut tun, nicht, wie 
ibre französischen Kollegen, allzu kühne Hoffnungen und 
Erwartungen hieran zu knüpfen. Die englische Politik ist 
wandelbar wie der Mond, und der grösste Brite, Shake- 
speare, gibt den sehr beherzigenswerten Rat, beim wandel- 
baren Mond nicht zu schwören. Wir wollen es daher auch 
nicht bei der wandelbaren englischen Liebe tun!“ 


Gedanken über den Geldmarkt. 


Die Stellung des französischen Marktes innerhalb der 
monetären Gesamtsituation ist zurzeit das eigentlich 
Bemerkenswerte au den internationalen Geldverhältnissen, 
Schon seit dem Höhepunkt der Balkankrisis macht der 
pariser Markt mit kurzer Unterbrechung durch besonders 
knappe Haltung von sich reden, und auch die etwas 
gewaltsamen Dispositionen fallen auf, welche die fran- 
zösische Bankwelt im Einvernehmen mit dem dortigen 
Zentralinstitut zur Heranziehung und Konservierung des 
Goldes trifft. An dem grossen Umschwung, der sich seit 
Jahresbeginn speziell in Deutschland und England aus 
der steifen Haltung des Vorjahres zu einer umfassenden 
Abundanz vollzogen hatte, hat Frankreich am aller- 


— 349 


Plutus-Merkfafel. 


Man notiere auf seinem Kalender vor.“) 


Düsseldorfer Börse. — Ironmonger- Be- 
richt. — Reichsbankausweis. — G.-Y.: 


Freitag, | Boden-Gesellschat am Hochbahnhof 
| 
| 


24. April 


4% 00 Schönhauser Allee, Chemische Fabrik 


Heyden, Kammgarnspinnerei Stöhr, 
Südwestafrikanische Bodenkredit-Ges. 


Reıchsbankaus. — Dekadenausweis- H an- 
zosen, Lombarden. — G.-V.: Bochumer 
Bergwerks - Akt, - Ges., Rombacher 
Hüitenwerke, Deutscher Eisenhandel 
Akt.-Ges., Kupferwerke Deutschland, 
Duxer Kohlenverein, Fritz Schulz jr. 
Akt.-Ges., Lederfabrik Hirschberg, 
Dässeldorf-Ratinger Röhrenkesselfabrik, 

Daimler Motoren- Gesellschaft, Ober- 

Sonpabeng; schlesische Eisenindustrie, H. Meinecke 

43/ y Akt.-Ges., Maschinenfabrik Badenia, 
870 Spinnerei und Weberei Hüttenheim- 

Benfeld, Land- und Seekabelwerke 

Köln-Nippes, Lokomotivfabrik Krauss 

& Co., Afrikanische Kompagnie Berlin, 

Heinrich Lapp Akt.-Ges., Deutsche 

Ton- und Steinzeugwerke, Spinnerei 

Vorwärts, Eisenhütte Silesia, Bergisch- 

Märkische Industrie- Ges., Friedrich 

Wilhelm Lebensversicherungs-Ges. 


| Essener Böıse, — Pıäuienerklärung Berlin, 
Hamburg, Wien, Brüssel. — @.-V.: 
Wasserwerk für das nördlich- westfälische 
Kohlenrevier, Berliner Dampfmühlen 
Akt.-Ges., Lothringer Eisenwerke i. L., 
pri | Linke Hofmann-Werke, Leonhard Tietz 
43/ o, Akt.-Ges , Düsseldorfer Maschinenfabrik 
18 10 Losenhausen,Koch-AdlerNähmaschinen- 
| fabrik, Deutsche Maschinenfabrik Duis- 
burg, Zellstofffabrik Ragnit, Dittmann- 
Neuhaus, Gabriel Bergenthal, Berliner 
Eispalast. 


Düsseldorter Börse. — Ulamoliquidation 
Berlin, Hamburg, Wien; Prämien- 
erklärung Frankfurt a. M.; Reports 
Brüssel. — G.- P., Eisenwerk Kraft, 
Paucksch Maschinenfabrik und Eisen- 
|  giesserei, Akt.-Ges. Frister & Rossmann, 
Hermann Löhnert Akt.-Ges., Th. Gold- 
Dienstag, schmidt Akt.-Ges., Saganer Wollspinnerei 
28. April und Weberei, Aschinger Akt.- Ges., 
4%0% Vereinigte chem. Fabriken Zeitz, Che- 
mische Fabrik Goldenberg- Geromont, 
Otiensener Eisenwerk, Lothringer Port- 
| land Cementwerke, Preussische Feuer- 
| versicherungs-Akt.-Ges. — Schluss der 
Einreichungfrist Aktien Favorite Record 
Akt.-Ges. Schluss der Umtauschfrist 
Aktien Bergisch Märkische Bank. 


1) Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer über alle für ihn 
wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. über 
Generalversammlungen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 
Liquidationstage und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten 
darin alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in 
den Zeitungen achten müssen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
Ereignisse gesetzt, die sich auf den Tag genau nicht bestimmen 
lassen. Unter dem Datum steht immer der Privatdiskont in 
Berlin vom selben Tag des Vorjahres. 


Mittwoch, 
29. April 
45/0 


Donnerstag, 
30. April 
4%80% 


Freltag, 
1. Mai 


5% 


Sonnabend, 
2. Mai 


5% 


Essener Börse. — Prämienerklärung 
Paris. — G.-V.!: Gummiwarenfabrik 


1 


Voigt & Winde, Akt.-Ges. Schaeffer & 
Walker, Württembergische Metallwaren- 
fabrik, Süddeutsche Immobilien-Gesell- 
schaft, Ges. für Lindes - Eismaschinen, 
Lokal-Eisenbahn München, Köln-Neu- 
essener Bergwerksverein, Nordstern 
Lebensversicberungs - Ges., Zellstoff- 
fabrik Waldhof, Joh. Girmes & Co., 
Norddeutsche Holzindustrie Königs- 
derg. 


Essener Börse. — Ironage- Bericht. — 


Bankausweise London, Paris, Liefe- 
rungtag Berlin, Hamburg. Ultimo- 
liquidation Paris, Frankfurt a. M., Brüssel. 
— Bericht der Wolldeputation. — @.-V.: 
Aplerbecker Aktien - Verein f. Berg- 
bau Zeche Margarete, Elektrizitäts- 
Lieferungs-Gesellschaft, Mix & Genest, 
Alkaliwerke Ronnenberg, C. Lorenz 
Akt.-Ges., Preussisches Leihhaus, Ber- 
liner Holzcomptoir, Akt.-Ges. Weser, 
Norddeutsche Cellulosefabrik, Oelwerke 
Stern-Sonneborn, Westdeutsche Kalk- 
werke, Lolat - Eisenbeton - Akt. - Ges., 
Terrain- u. Bauges. München-Ost, West- 
deutsche Sprengstoffwerke, Versiche- 
rungs-Ges. Thuringia Erfurt, Akt.-Ges. 
Sydvarangar Christiania, Hein, Leh- 
mann & Co, Metallwarenibr. Baer & St in, 
Polyphon Musikwerke Leipzig. J. Brü- 
ning & Sohn, Meierei C, Bolle, Süd- 
deutsche Donau-Dampfechiff-Ges., Con- 
cordia Kölnische Lebensversicherungs- 
Ges., Chemische Fabıik Buckau — 
Schluss des Bezugsrechts Aktien Allge- 
meinen Lokal-Strassenbabn. 


Düsseldorfer Börse. — honmonger- bericht, 


— April- Ausweise@r. Berliner Strassen- 
bahn, Allgemeine Berliner Omnibus-Ges,, 
Elektrische Hoch- u. Untergrundbahn, 
Hamburger Sirasseneisenbahn, Ham- 
burg- Altonaer Centralbahn. — Berliner 
Getreidebestände, Hamburger Kefee- 
vorräte. — G.-V.: Fritz Andree & Co., 
Dessauer Strassenbahn, Ver. Harzer 
Portland Cement- u, Kalkindustrie, 
Zehlendorf- West Terrain-Akt.-Ges, — 
Schluss der Eipreichungfrist Aktien 
Lübecker Oelmühle Akt.-Ges., Aktien 
Maschirenbau-Ges. Starke & Hoffmann. 


| Baukausweis New York. — Keichsvank- 


ausweis. — G.-V.! Petersburger Diskont- 
Bank, Deutsch-Atlantische Telegraphen- 
Ges., Farbenfabriken vorm. Friedr. 
Bayer & Co., Akt.-Ges. f. Anilinfabri- 
kation, Badische Anılin- u, Soda abrik, 
Stahnsdorſer Terrain - Akt. - Ges. am 
Teltowkanal, Müller Speisefett Akt. Ges., 
Maschinenfabrik Buckau, Habermsnn & 
Guckes, Lokal- Eisenbahn, Beiliner 
Spediteui-Verein, Teutonia Versiche- 
rungs-Ges. Leipzig, Mechanische We- 
berei Linden. Tapeienindustrie Akt.- Ges. 


Ausserdem zu achten auf: 


Geschäftsberichte Nobel Dynamit, 
Lübeck-Büchener Eisenbahn. 


Zulassunganträge (in Mill. ): 


Berlin: 2 Aktien Oppeln-Frauendorfer 
Portland Cementwerke, 25 neue Aktien 
Diskonto-Commandit-Anieile, 1,2 Aktien 
Schlesische Mühlenwerke, 10 Stamm- 
aktien Neckarwerke, 20 Vorzugsaklien 


Ges. I. Elekir:sche Hech- u. Unter- 
grundbahnen, 12 5% Obl. Eisenwerk 
Kraft, 12 Rbl. neue Aktien Peters- 
burger Internat. Handelsbank, Frank- 
furt a. M.: 25 5%, Anl. Deutsch- 
Luxemb. Bergw.- u. Hütien-Ges., 10 
4% Pfdbr. Württemb. Hypothekenbank. 
Hannover: 0,841 Aktien Hanno- 
versche Aktien Gummiwaren - Fabrik. 
Stuttgart: 10 4% Hyp.-Pfdbr. Würt- 
tembergische Hypoth.- Bank. Ham- 
burg: 15 5% Obl. Elektrische Licht- 
u. Kraftwerke, 134,3 4½% Budapester 
Stadtanl. Leipzig: 3 4½ % Obl. 
Thür. Gas-Ges., 5,5 Aktien Vereins- 
bank Zwickau. 
Verlosungen: 

1. Mai: 3% Belgische Comm. -Cre- 
dit 100 Fres. (1868), Braunschweiger 
20 Tir (1868), Genueser 150 Lire (1869), 
Holländische Weisse Kreuz 10 Gld. 
(1888), Italienische Gesellschaft v. Roten 
Kreuze 25 Lire (1885), 3%, Lütticher 
100 Fres. (1860), 5%, Oesterreichische 
500 Gld. (1860). 


wenigsten teilgenommen, und der Kontrast zwischen 
Paris und den übrigen monetären Zentralpunkten ist im 
Laufe dieses Jahres eher noch schärfer geworden. Zurzeit 
wird tägliches Geld an der Seine mit etwa 4% bewertet, 
während Berlin und London den Satz auf 1½ 2 % 
normieren, der französische Privatdiskont stellt sich auf 
zirka 23/,%, gegen 2½ % in Berlin und 1/16 %% in London. 
Die Ursachen dieser so speziellen Entwickluug liegen 
nicht ohne weiteres klar zutage. Bekanntlich lastet auf 
der pariser Börse und darüber hinaus auf dem ganzen 
französischen Erwerbsleben zurzeit cineziemliche Depression, 
die teilweise durch die Ungewissheit hervorgerufen ist, 
in welcher Weise die im Vordergrunde des Kampfes der 
politischen Parteien stehende Sieuerfrage ihre Lösung 
finden wird, auch drohen neue Formen der Steuererhebung, 
die das Kapital aufs schwerste verstimmen würden, und 
auf der andern Seite stehen gewaltige Emissionen zur 
Befriedigung der staatlichen Bedürfnisse bevor. Ein 
starker Druck ruht ferner auf dem französischen Kapital- 
markt durch die ausserordentlichea schweren Verlusie, 
die der Besitz vieler südamerikanischer und russischer 
Werte dem Publikum gebracht bat. Die Interventiors- 
tätigkeit der Banken, die für die Werle aus solchen 
Emissionen in grösstem Umfange erforderlich wurde, hat 
ganz erhebliche Miltel gebunden, deren Fehlen sich in 
dem pariser Markt jetzt störend bemerkbar macht. 
Ausserdem mag auch die gegenwärtige Nervosität 
und Unklarheit der Verhältnisse dazu führen, dass das 
Grosskapital, speziell die Banken, sich zu besonders vor- 
sichtigen Dispositionen veranlasst sehen und mit Hergabe 
von Geldern in jeder Form stark zurückhalten. Auch die 
grossen Emissionen von Auslandsanleihen, die vor der 
Tür stehen (z. B. in nächster Zeit fünfhundert Millionen 
Francs neue Türken), mögen dazu beitragen, die Bewegung- 
freiheit des pariser Marktes im Moment zu hemmen. 
Schliesslich spielen auch zweifellos die Dispositionen 
Russlands bei der Unsicherheit des Marktes eine gewisse 
Rolle. Die petersburger Finauzverwallung hat aus der 
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letzten Unterbringung von fünfbundert Millionen Francs 
Eisenbahn-Prioritäten einen erheblichen Zuwachs an Gut- 
haben in Paris erhalten, von denen, wie es scheint, 
bedeutende Summen in der letzten Zeit in irgendeiner 
Form in Bewegung geraten sind. Wenn es auch von 
russischer Seite abgeleugnet wird, so ist es doch recht 
wahrscheinlich, dass die augenblicklichen bedeutenden 
Goldkäufe für russische Rechnung in London teilweise 
aus diesen Guthaben bezahlt werden. Auf der andern 
Seite allerdings sieht es so aus, als ob die französischen 
Banken, teilweise veranlasst durch die alarmierenden 
Nachrichten iiber die Situation gewisser russischer Banken, 
in grösserem Umfange Guthaben aus Russland zurück- 
ziehen. Der eigentliche Effekt und Saldo dieser Bewegung 
ist nicht recht ersichtlich. Immerhin scheinen grosse 
Kapitalmıssen is Fluktuation geraten zu sein, wodurch 
die Unsicherheit im pariser Markt noch verschärft wird. 

Der französischen Tendenz der Goldthesaurierung 
kommt diese Konstellation allerdings sehr zu Hilfe. Unter 
dem Einfluss der oben erwähnten Zinsdifferenzen in Paris 
und anderen grossen Plätzen haben die fremden Devisen- 
kurse an der Seine im allgemeinen einen scharfen Rück- 
gang erfahren, vor allem Scheck London, das auf etwa 
25.141/, gesunken ist und damit Goldentnahmen in London 
möglich macht. Es sind auch aus der Bank von England 
direkt einige Beträge schon nach Paris gegangen, dagegen 
ist es den französischen Käufern noch nicht gelungen, bei 
dem Wettbewerb um die Barrenankünfte erfolgreich zu 
konkurrieren, da Russland durch die Zahlung des ausser- 
ordentlichen Preises von — 77.9% jede Konkurrenz aus 
dem Felde schlug. In London befürchtet man aber, dass 
die von Südamerika nach London unterwegs sich be- 
findenden Bebäge durch französische Mehrgebote noch 
abgelenkt werden und der Bank von England diese schon 
als sicher angesehenen Zuflüsse verloren gehen könnten. 
Allerdings ist in den leizten Tagen wieder eine kleine 
Steigerung des französischen Wechselkurses eingetreten, 
welcbe die Situation wieder mehr zugunsten Londons 
wenden könnte. 

Die immer unbehaglicher werdende Situation der 
Gol iſrage hat schliesslich jetzt in London zu einer geringen 
Versteifung der Sätze geführt und der Privaldiskont hal 
sich von 17/, auf 21/,,% gehoben. Wenn auch die Bank 
im letzten Ausweise durch Rückflüsse aus dem Inland 
einen mässigen Zuwachs hies Barbestaudes und Rückgang 
des Notenuml ufs zu verzeichnen hatte, so hat sich doch 
in der Frage der ausländischen Goldkonkurrenz noch 
nichts zu ihren Gunsten geändert, und man betrachtet 
besonders das Vorgehen Russlands mit grossem Unbehagen, 
welches das aukommende Gold zu jedem Preise an sich 
reisst, ohne im geringsten auf die dauernd schwache 
Haltung der Rubelvaluta Rücksicht zu nebmen. 

Am heimischen Markt erscheinen nur die Vorgänge 
am Devisenmakt kemerkenswert, wo aus den oben an- 
gegebenen Grfinden besonders die Devise Paris eine starke 
Steigerung eıfuhr. Auch Scheck London zeigt neuerdings 
etwas anziehende Tendenz, dagegen bleibt die Rubelvaluta 
auch bier andauernd schwach. Justus. 


* 
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Antworten des Herausgebers. 


(Alle in dieser Rubrik erwähnten Bücher sind von jeder Buchhandlung des In- und Ausiandes, 


ausserdem aber auch gegen 


Voreinsendung des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abteilung des Plutus Verlages zu beziehen.) 


Der Herausgeber des Plutus erteilt grundsätzlich keine Auskünfte über die Solidität und den Ruf von Firmen sowie 


über die Qualität von Wertpapieren. 


nach eingehender Erkundigung bei Sachverständigen erteilt. 


Alle hier wiedergegebenen Auskünfte sind nach bestem Wissen und eventuell 
Die Auskunfterteilung ist jedoch eine durchaus freiwillige 


Leistung des Herausgebers, für die er keinerlei vertragliches Obligo übernimmt. 


G. D. in Pforzheim. Anfrage: „Ich erlaube 
mir die höfl. Anfrage, op Ihnen ein Werk über Wirt- 
Schaftskrisen und über große Vermögen bekannt ist,“ 

Antwort: 1. Aus der sehr umfangreichen Krisen- 
literatur nenne ich Ihnen: v. Bergmann: Die Wirt- 
schaftskrisen (M. 9.—), Fischer: Das Problem der Wirt- 
schaftskrisen im Lichte der neuesten ökonomischen For- 
schungen (M. 1.80), Rost: Ueber die Ursachen und das 


Wesen unserer heutigen Wirtschaftskrisis (M. 1.—), 
Diehl-Mombert: Ausgewählte Lesestücke, Bd. VII 
Wirtschaftskrisen, Brezigar: Vorboten einer Wirt- 


schaftskrisis Deutschlands, Tugan-Baranowsky: Studien 
zur Geschichte und Theorie der Handelskrisen in 
England, Wirth: Geschichte der Handelskrisen (augen- 
blicklich im Buchhandel vergriffen), Bernhard: Krach, 
Krisis und Arbeiterklasse, Weber: Einige Ursachen der 


Wiener Krisis vom Jahre 1873. Beiträge zur Krisen- 


lehre finden Sie ferner in Schmollers: Grundriß der 


Volkswirtschaft, in Hilferdings: Finanzkapital. Einige 
Bemerkungen über die Politik der Notenbanken in Krisen- 
zeiten finden Sie in Bagehot's: Lombardstreet. 2. Ueber 
große Vermögen und ihre Entstehung orientieren Sie sich 
in Schmidt- Weißenfels: Geschichte des modernen 
Reichtums in biögraphischen und sachlichen Beispielen. 
Richard Ehrenberg: Das Zeitalter der Fugger (2 Bde.) 
Dr. Aloys Schulte: Die Fugger in Rom; ferner finden 
Sie viele wertvolle Angaben in den Festschriften der 
Bankfirma Eichborn & Co. sowie des Hauses Krupp. 
Ziehen Sie auch hinzu die Literatur über die Rothschilds, 
wie v. Scherb: Geschichte des Hauses Rothschild, John 
Raves: The Rothschilds, the financial rulers of Nations, 
Ignaz Balla: Die Rothschilds, ferner Lenz & Unholtz- 
Geschichte des Bankhauses Gebr. Schickler. Weiter 
finden Sie über die Entstehung moderner großer Ver- 
mögen zahlreiche Angaben in Rudolf Martins: Jahrbuch 
der Millionäre. 


Plutus-Archiv. 
Cbefs und Angeſtellte. 


(Entscheidungen des Berliner Kaufmannsgerichts.) 


$$ 119, 138, 158 BGB. 

Pensionskasse für Angestellte. Der Kläger 
verlaugt die Beiträge, die er für die bei der Beklagten 
bestehende Pensionskasse gezahlt hat, zurück; er würde 
Sonst, da er jetzt ausgeschieden sei, die Beiträge ganz 
umsonst gezahlt haben. Ausserdem sei ihm gesagt worden, 
die Kasse werde als Ersatzkasse für die Reichsversicherung 
zugelassen werden; das sei aber nicht geschehen. Die 
Beklagte beruft sich auf die Kassensatzung, nach der Bei- 
träge nicht zurückgezahlt werden. Das Gericht weist die 
Klage ab; die Rückforderung sei unberechtigt; denn sie 
sei durch die Satzung ausgeschlossen. (Urteil der 


IV. Kammer vom 3. April 1914.) — Auch das Reichs- 
gericht hält den Ausschluss der Rückforderung gezahlter 
Beiträge für zulässig (Juristische Wochenschrift 1912 
S. 69 Nr. 5). Aber das Kaufmannsgericht hätte im vor- 
legenden Fa le noch auf die Behauptung, die Kasse hätte 
als Ersatzkasse für die Angeslelltenversicherung zugelassen 
werden sollen, eingehen müssen. Es wäre zu prüfen ge- 
wesen, ob, da die Zulassung nicht erfolgt sei, der Kläger 
seinen Beitritt nicht wegen Iirtums bätte anfechten können, 
oder ob nach der Sachlage nicht überhaupt anzunehmen 
gewesen sei, dass er nur unter der Bediogung, dass die 
Kasse Ersatzkasse werden werde, beigetreten sei. 


Meue Literatur der Molltswirtſehaft und des Rechts. 


(Der Herausgeber des Plutus behält sich vor, die hier aufgeführten Eingänge an Neuerscheinungen besonders zu 


besprechen. 


Vorläufig werden sie an dieser Stelle mit ausführlicher Inhaltsangabe registriert.) 


(Alle in dieser Rubrik erwähnten Bücher sind von jeder Buchhandlung des In- und Auslandes, ausserdem aber auch gegen 
Voreinsendung des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abteilung des Plutus Verlages zu beziehen.). 


Die Aktiengesellschaft. Die Rechte der Aktionäre, 
die Pilichten des Vorstandes und des Aufsichisrats. 
Von Dr. jur. Martin Friedländer. Preis brosch. 
2,50 MA. Berlin 1913, Haude & Spenersche Bach- 
handlung Max Paschke. = 

Die Aktiengesellschaft und die Entstehung der Aktionär- 
rechte. — Die Rechte der Aktionäre. — Die Pflichten 
von Vorstand und Aufsichtrat. — Die Kommanditgesell- 

Schaft auf Aktien. — Die Hauptvorschriften des Aktien- 

rechts nach dem Handelsgesetzbuch. 

Unsere Richter und die Rechtsprechung. Fine 
wohlmeinende Kritik im allgemeinen Volksinteresse. 
Von Dr. Justus Ernst. Preis brosch. 1,— AM. Leipzig 
1913, Verlag von O. Gracklauer. 
le Kommunallasten der Lehrer. Nach den neuesten 
Bestimmungen Lehrern und Verwaltnngsbeamien dar- 
gelegt. Von Arnold Hirtz, Rektor a D. in Köln. 
Preis brosch. I., A. Köln 1913, Verlag und Druck 
von J. P. Bachem. 


Das Steuerprivileg der Lehrer. — Welche Lehrer 
sind von der Gemeindesteuer befreit und welche nicht? 
— Die nicht das Steuerprivileg geniessenden Lehrer. — 
Die Eingnartierunglast. — Die Kebrichisteuer. — Der 
Wasserzins. Noch andere Kommunallasten. — Ver- 
jäbrung und Verwaltungstreitverfahren. 

Der Arbeitskampf der englischen Eisenbahner im 
Jahre 1011. Mit einem einleitenden Ueberblick über 
die allgemeinen Entxicklungsiendenzen in der heutigen 
englischen Arbeiterbewegung. Von Dr. phil, Char- 
lotte Leubuscher. Heft 174 der Staats- und sozial- 
wissenschäftlichen Forschungen. Herausgegeben von 
Gustav Schmoller und Max Sering. Pıeis geh. 
3,—— „% München und Leipzig 1913, Verlag von 
Duncker & Humblot. 

Die in den jüngsten Arbeitkämpſen hervortretenden 
Entwicklungtendenzen. Die sozialistische Schulung. der. 
englischen Arbeiterschaft. ~- Bekehrung der öffentlichen 
Meinung und der Regierung zu staatssozialistischen Mass- 
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nahmen. — Der Arbeikkampf der englischen Eisenbahner industrie. Die Müblenindustrie. — Die Ruhrhäfen und 
im Jahre 1911. — Die englischen Eisenbahugesellschaften der Handel. — Der Getreidehandel. Der Holzhandel. 
als Arbeitgeber. Die Geweikvereine der Eisenbahner. — Der Petroleumhandel. 
Der Arbeikampf. — Die Haltung der Regierung Statistik. Von Prof. Dr. Sigmund Schott, 442. 
während des Arbeitkampfes der Eisenbahner. — Die Er- Bändchen „Aus Natur und Geisteswell“. Sammlung 
eignisse nach dem Streik und der Ausblick in die Zukunft. wissenschaftlich - ge neinvers'ändlicher Darstellungen. 
Die Tuberkulosesterblichkeit der Lehrer nach leis geb. I, , gebd. 1.25 M. 1913, Druck und 
den Erfahrungen der „Sterbekasse deutscher Verlag von B, G. Teubner in Leipzig und Berlin. 
Lehrer“ zu Berlin. Bearbeitet von Friedrich Wesen und Aufgabe der Statistik. — Die Träger der 
Lorentz, Vors. d. „Vereinigung für Schulgesundheits- Statistik. — Gewinnung und Ausbeutung des Zählstoffs. 
pflege des Berliner Lehrervereins“. Preis brosch. 75 Pf. — Die Aufmachung der Ergebnisse. — Die Veremfachung 
P. Johannes Mäller Verlag für Schulhygiene. der Ergebnisse. Die Deutung der Ergebnisse Haupt- 
Das Gesetz über den einmaligen ausserordent- gebiete der Sozialstalistiik. - Einige Jahreszahlen zur 
lichen Wehrbeitrag. Herausgegeben vom A.Schaaff- Entwicklung der Sozialstatistik, vornehmlich in Deutschland. 
bausenschen Bankverein. Berliner Monatskurse. X. Jahrgang. Tabellarische 

Wer hat Wehrsteuer zu zahlen? —- Wovon ist Wehr- Zusammenstellung sämtlicher Notierungen der 
steuer zu zahlen? — Wieviel ist zu zahlen’ — Wann ist Berliner Fondsbörse. Nach amtlichen Fest- 
zu zahlen’ Wer ist zur Abgabe der Vermögens- stellungen im Dezember 1913 mit höchsten und 
erklärupg verpflichtet? niedrigsten Kursen, Aktienkapital, Obliga- 
Die Statistik im Fabrik- und Warenhandelsbetrieb. tionenkapital, Reserven, Zinsterminen, Emis- 

Von Dr. Albert Calmes, Prof. a. d. Akademie für sionshaus und Dividenden der letzten 10 Jahre. 
Sozial- und Handelswissenschaften zu Frankfurt a. M. Herausgegeben vom Verlag der Berliner Monatshefte 
3. Auflage. Preis in Leinen gebd. 4,20 . 1913, G. m. b. H. Berlin W. 35. Abonnement pro Quartal 
Verlag von A. Gloeckner in Leipzig. 3,50 M. 

Die Organisation der Statistischen Abteilung und die Die Gefahren des Bergbaus und die Gruben- 
Technik der Statistik in der privatwirtschaftlichen Unter- kontrolle im Ruhrrevier. Von Dr. Richard 
nehmung. — Die privatwirtschaftliche Statistik. — Die Pöller. Preis geh. 4,— A. München 1914, Verlag 
stalistische Abteilung. — Die Technik der Statistik. — von Duncker & Humblot, Leipzig. 

Die statistische Beobachtung. Die statistischen Tabellen. Die technisch-natürlichen Gefahren des Bergbaus und 
— Dee rechnerische Bearbeitung der statistischen Zahlen. die zu ihrer Bekämpfung im Rubrrevier bestehenden Vor- 
Die Veranschaulichung der Statistik durch die graphischen schriften. — Die Aus- und Vorrichtung. — Der Abbau. 
Darstellungen. — Die einzelnen Gebiete der Statistik in Die Förderung unter Tage uud die Fahrung. — Die Be- 
der privatwirtschaftlichen Unternehmung. — Uebersicht. leuchtung. — Die Grubenweiter. — Die Grubenkontrolle 

Die Vermögensstatistik. — Die Statistik der Gewinne und ihre Praxis im Ruhrrevier. — Die staatlichen Organe 
und der Verluste. — Die Kassa- und die Finaszstatistik. der Grubenkontrolle. Die Organe der Grubenkontrolle 

Die Beamtenstatistik. Die Arbeiter- und die Lohn- aus den Kreisen der Betriebsbeamten.— Die Organe der 
statistik. — Die Statistik der Beschäftigung. Die Lager- Grubenkontrolle aus den Kreisen der Arbeiter. — Die 
statistik. — Die Sıatistik des Verkaufs, — Die Unkosten- Wettermänner und die Ortsältesten. — Die Sicherheit- 
statistik. — Die Fabrikationsstatistik, — Die extreme männer. 

Statistik. Wirtschaftstatistische Monatsberichte. Heraus- 
Aufgaben und Mittel der staatlichen Verwaltung geber: Richard Calwer, Jahrgang 7, Dezember 1913, 
der direkten Steuern in Oesterreich. Von Dr- Nummer 12. Geschäftsstelle W. 50. Bezugspreis 15, — 4 
Paul Grünwald, Ministerialvizesekre'ät im k. k. Fi- präm. für das Quartal, 
nanzministerium Preis 3,00 Kr. Wien 1913, Manzsche Zusammenfassender Ueberblick. — Produktion. — 
k. u. k. Hof-Verlags- und Universitäts- Buchhandlung. Arbeitmarkt. — Bergbau und Hütten — Meıalle und 

Die Bedeutung der direkten Stenern und ihrer Ver- Maschinen. — Landwirtschaft. — Nahıung- und Genuss- 
waltung. — Aufgaben, Mittel und Organisation der Ver- mittel. — Textilgeweibe, Bekleidung. — Baugewerbe, 
waltung der direkten Steuern im allgemeinen. Aufgaben Steine und Jirden. — Uebrige Gewerbe. Geldmarkt. — 
und Mittel bei der Verwaltung der staatlichen direkten Auswärtiger Handel, Verkehr. — Konsum, Preise. — 
Steuern in Oesterreich. — Veranlagung. — Strafverfolgung. Nachträge, Berichtigungen. 

Einhebupg und Exekution. — Funktionen der staat- Graphische Tabellen und finanzielle Mitteilungen 
lichen Verwaltung der direkten Steuern auf dem Gebiete der Bankfirmen Emil Wechsler & Co., Berlin 
des Zuschlagswesens. Finanzpolitische Ergebnisse. und Siegfried Falk, Düsseldorf. 1913. 
Organisation der Verwaltung der direkten Steuern in Wirtschaftleben und Börse. Kursschwankungen 
Oesterreich. der Industriewerte. ~- Schwankungen des Geldmaıktes 
Die Ruhrhäfen, ihre Industrie und ihr Handel. und der Zeitwerte. — Kursabschlagstabelle, Bezugsrechte. 

Von Dipl.-Handelslehrer Joh. Kempkens D. H. II. C. — Graphische Aufzeichnungen der Zeitwerte — L qui- 
Preis brosch. 5,60 #. Bona 1914, A. Marcus & E. dationskurse Januar bis Dezember 1913. — Stichtage der 
Webers Verlag (Dr. jur. Abert Ahn). Berliner, Hamburger und Frankfurter Ultimo-Liquidation 

Die Entwicklung der Rubrhäfen. — Die einzelnen für 1913. Kursschwankungen ausländischer Fonds und 
Hafenteile und die Besitzverhältnisse. — Die Verkehrs- Eisenbahnaktien und -Prioritäten. — Graphische Auf- 
entwickung im allgemeinen. — Die Privathäfen insbesondere. zeichnungen von Kuxenwerten. — Betrachtungen über den 
— Die Ruhrbäfen und die Industrie. Die Hüttenindustrie. Kuxenmarkt. — Aktien ohne Börsennotiz. — Tabellen 
— Die eisenverarbeitende Industrie. — Die Kohlen- zur Wirtschafistatistik. 


Generalversammlungen. 
(Die erste Zahl hinter dem Namen der Gesellschaft gibt den Tag der Generalversammlung an, die zweite den Schluss- 
termin für die Aktienanmeldung und die dritte den Tag der Bekanntmachung im Reichsanzeiger. Der Ort ist der 
Generalversammlungsort. Unsere Aufstellung enthält die Generalversammlungen s ämtlicher deutscher Aktiengesellschaften.) 


Aachener A-G. zur Unterstützung hilfsbestüri- 28. l., 24. b., 7. 4. „ -G, Baugesellschaft Breslau, 
tiger Personen männlichen Geschlechts, Aachen, Breskin, 7. 5, A. 5% 3 . „ K. . Breslauer Zov- 
30.4, „ 11.4. „ Aachener und Münchener Feuer- logischer Garten, Breslau, 0. 55, „ Wal Jette 
Versicherungs-Gesellschaft, Anchen, SA 15 Chenische” Fabrik "Rhenania, Aachen, 5, 5. 2. 55 
e Aachener Rückversicherungs-Gesellschaft, Aachen, 9.4.0 A-G. Georg Bgestorffs Salzwerke und Che- 
k5. —, 15. J. „ Abfälle-Verwertungs-A.-G., Posen, mische Fabriken, Hannover, Hannover, 0.5, 2. 5. 


i j p 


7. I. „ AFG. Georg Jalkowski, Graudenz, 30.4.. 
28. J., 16.4 „ A-G. Kraftübertragungswerke Rhein- 


Then, erliit, 9. 5. 5.5. 0. . „ A.-G., Lokalbahn 
Gotteszell Viechtach, 0. 5 I. . „ K- fin 
Baumwollindustrie, Bocholt, I. 5., 28. 1. 1. 1. „ 


, für Buntpapier— 
Aschaffenburg, 0. 5, 1. 4. e AFG für chemisch“ 
Inchustrie, Dornnch, 2. 5. 28. J., 14. l. „ .-. fü 
Glasindustrie vorm. P’riedr, Siemens, Dresden, 9. 5. 
35.3 11.4.0 % A-G. fir Rhemisch-Westfälsche 
Coment-Industrieg Gola 7. 5., I. 5., 14. 4. % X- 
für Schriftgiesserei und Maschinenbau, Offenbach 
a.M,, J. 5., 1. 5., 31.3. e Actien-Zuckerfabrik Stendal. 
Stendal, 6. 5., „ 10.4. e Altonaer Kai- und Lager- 
haus-Gesellschaft, Altona. 30. J., 14.4. e Amme, 
Giesecke & Konegen A.-G., Braunschweig, 8.5., 
5.5., 17:4. % Annawerk, Schamotte- und Tonwiren- 
fabrik A-. vorm.’ J. KR. Geitb, Coburg, 9. 5., 05., 
8.4 


und l.eimfabrıkation, 


Bad. Holzstoff- 
e E E Bauverem H. 
gemeinnützige A-G. Ravensburg, 2.5., ae 
Bergbau A.-G. „Mark“, Zeche Freiberg, Sölde 
(Westf.), Bochum, 2.5., 27.4., 11.4. e Berlin-Anhal- 
tische Maschinenhau-A.-G., Berlin, 7.5. 4. 5., 9.4. 
ə Berliner Land- und Wasseitransport-Versicherungs- 
Gesellschaft, Berlin, 29.4., 11.4. e Blexer 
Dampfziegelei A.-G., Nordenham, 7. 5, 4.5. 11.4 
èe Bochum-Gelsenkirchener Strassenbahnen A.-G., 
Essen (Ruhr), 9. 5., 5. 5., 11.4. e Albert Buss & Cie. 
Ara, Wylilen, (Baden;, 2. 5., 10. J. 


Cementbau-A.-G., Hammover, 1.5., 
Chemische Fabrik Buckau, Magdeburg, 
11.4. % Chemische Fabrik 
Frankfurt a. M., 8. 5., 4.5. 11.4. e Conventgarten 
A.-G., Hamburg, 2.5, 1. 5., 11.4. e Creditbank 
für Stadt und Amt Menden A-G., Menden, 4-5., 
30. 4., 9. 4. 


Danziger Sparkassen-Actien- Verein, Danzig. 0. 5., 


und 
0 


Obertsroth, 
I.. Sterkel, 


Pappenlahrik, 


10. 0 
30.1 27 


Griesheim-Electron, 


‚915.4. % Deutsche Gussstahlkugel- und Ma- 
sehinenfabrik A.-, Schweinfurt, 8.5. 1.5, 9. 4. 
e Deutsche Solvay-Werke A.-G., Com, 7.5., 


14.4. e Döring & Lehrmann, A.-G. für Bergwerks, 


Brd- und Bauarbeiten, Berlin, 7. 5. 2. 5., LEH Te 
Dortmunder Bauverein i. Liqu., Dortmund, I. 5., 
II. 4. e Puxer Porzellan-Manufactur & -G. vorm. 


Id. Eichler, Berlin, 4. 5., 30.4, 15. 4. e Dyckerhoff 
& Widmann A.-G., Bibrich (Rhein), 1.5, —. 10. 4. 
Erdmannsdorfer A.-G. für Flachsgaru-Maschinen- 


Spinnerei und Weberei, Breslau, 6.5. 1.5., 8.4. 
è Eirzgebirgische Holzindustrie A.-G., -Brand-Erbis- 


dorf, 30. 4. 

Farbwerke vorm. Meister Lucius & Brüning, 
Höchst a. M., 9. 5., 7. 5., 8. J. e Fränkisches Ueber- 
landwerk A.-G. Nürnberg, 9,5, 4, 5 a 
I Frerichs & Co, K., Bremen; 6. 5. 2.5, 178. 


N. Prister A.-, Berlin, 7. 5. 4.5 17. 1. a: 
bürstenberger Porzellanfabrik, Höxter, 4. 5, 1.5., 
8. 4. 


Gerber & Söhne, A.-G. für Tiefbau, Stuttgart, 
6.5., 2.5., 27.3. e Germania, Brotfabrik der Dan- 
ziger Bäckermeister, A.-G., Danzig, 20. 4, —, 7.4. 
è Gesellschaft zur gemeinnützigen Beschaffung von 
Wohnungen, Höchst a. M., 8.5, 7.5., 8.4. e Glad- 
bacher Feuerversicherungs-A.-G., M.-Gladbach, 7.5., 
17.4. e Gladbacher ' Rückversicherungs-N\.-G., 
M.-Gladbach, 7.5., 17. 4. 

Hildener Actien- Baugesellschaft, Hilden, 7. 5.. 
15.4. e Hotel AxG. Hamburger Hof, Hamburg, 
4.5, 3. 5. 17.4. e Hotel Nassau (Nassauer Hof 
ANG. Wiesbaden, 6. 5., 3. 5., 11.4. . 

Kaliwerk Krügershall A.-G., Halle a. S., 9. 5. 
0.5, 6.4. e Kaliwerke Prinz Adalbert A.-G. i. Liqu., 
Hannover, 28. 4., —, 14.4. e Kalle & Co. A.-G, 


? 


Wit > 
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Biabrich? aner 8 BL, 
Ilöchst-Kempten, Frankfurt 
è Kleinbahn Cassel 
rm 


8.4. e Kleinbahn-A.-G. 
Nei 


Naumburg -G Cassel, 5.5 


2.5. I J, „ Kleinbahn, KNielon Mafenbahn. R.-Gz 
Neumühlen-Dietrichsdorf, 5. 5., 25,41. e Kol 
nische Rückversicherungs-Gesellschaft, Köln, 0.5. 
2.5. 4.4. „ Königsberger Zellstofl-Fabrik A-G., 


Nai sb t ere 5, 2. 5. 
N. eee, OS 5. 
Matlniesen e, keutzsch, 12.5, 7. 5. l 0 
Krefelder Stahlwerke A.-G. Krefeld, 45. U. 
84 % Kreuznacher Glashütte A.-G. Kreuznach, 
5.5 7. J. e Kronprinz A.-G. für Metallindustrie, 
Elberfeld, 9. 5, 2. 5. 7.4 e F. Küppersbusch & 
Söhne A-., Essen, 4. 5., 30. J., 9. 4. 

Landw. Creditverein Erolzheim -O, Erolz- 
heim, 7. 5., J. J. @ Lahrer Strassenbahn Gesell- 
schaft, Lahr, 5. 5. 2. 5, 14.4 e Leipziger Buch- 
druckerei A-., Leipzig, 30. J., 15. 4. „ Leip- 
ziger Centralthentzer A.-, Leipzig, 7. 5. 4. 5% 1104. 
è Leipziger Gummiwaaren- Fabrik A.-G. vorn. dul. 
Marx, Heine & Co., Leipzig, 8. 5. 17. J „ 
Löninger Bankverein A.-G., Löningen, 28. 4., 
11.4. 


Magdeburger Lehens-Versicherungs- Gesellschaft. 


J. J. e Gebr. Körting 
11. J. e Körting &. 


— 


Magdeburg, 4. 5. 3.5. 16.4 „ Maschinenfabrik 
Grevenbroich, Cöln, 5. 5., 27.4, II. 4. % Mathes- 
fabriken A.-G.. Brüssel, J. 5. 17.4 @ Mecha- 


nische Weberei, Färberei, Druckerei und Appretur- 
Anstalt F. van der Wal & Cie. A.-G., Dinklage i. O., 
20.4., ~, 15.4. e Mercur, Rückversicherungs-A.-G., 
Kö'n, 6.5., 2. 5., 14.4. e Merklinder Ziegelei A.-G., 
vorm. J. II. Köddewig, Merklinde, 9.5, —, 11.4. 


e Mectallpapier-,  Broncefarben-, Blattmetallwerke 
NG, München 7.3.4127 58 I 448 eE Metal> und 
Lackierwarenfabrik A.-G., Ludwigsburg, 30.4., . 
I. 4. e Meyer Kauffmann, Textilwerke A.-G. 


Breslau, 9.5., 4. 5., 14.4. e Minerva, Retrocessions- 
und Rückversicherungs-Gesellschaft, Köln, 6.5., 2.5,, 
14. J. e Mitteldeutsche Flanschenfabrik A.-G., Cöthen 
.Anh,,r220, 4, 206.47 974 

Norddeutsche Holzindustrie A.-G., Königsberg 
1 Pr, 29. J., 26.4, 11.4. „ „Nordstern‘' Lebens- 
Versicherungs-A.-G., Berlin, 29. 4., 14. 4. e Nürn- 
berger Lebens-Versicherungs-Bank, Nürnberg, 20:4.. 

u 114% 


„Ocean“ - Versicheruhgs-A.-G., 
AE 
Poppe & Wirth A.-G., Berlin, 7. 5. 3. 5., 4. 4. 


Hamburg, 53. 5. 


è Portland-Cement-Fabrik Karlstadt a. Main vorm. 
Ludwig Roth A.-G, Frankfurt a. M., 0. 5., 2. 5. 
8. J. „% Porzellanfabrik Moschendorf A.-G., Hof, 
85 „ II. 4. „ Pyroluzit#\-G.. Berlin, J. 5. 
A eee 


Rhe ins h-West-älische Rückversicherungs-A.-G., 
M.-Gladbach, 1. 5, 16.4. e Rheinisch-Westfäli- 
scher Lloyd, Transport-Versicherungs-A.-G., M.-Glad- 


bach 5 20 4 16. = 

Sächsisch- Thüringische A.-G. für Licht- und 
Kraftanlagen i. Liqu., Erfurt, 6. 5. 2. 5. 15. 4. 
Siegersdorfer Werke vorm. Friedr, Hoffmann A.-G., 
Sjegersdorf, 7:5; — 16.4.\e Spar- und Vorschuss- 


AG. Crossen- Buseck, Grossen-Buseck, 4.5., ; 
16.4. @ Sprengstoff-Fabriken Hoppecke A.-G., Cöln, 


29. 4. 25. 4. 19. J. e Paul Süss A.-G. für Luxus- 
le Ar Mügeln Bez. Dresden), 0.5., 
W 


Schlesische A.-G. für Bergbau und Zinkhütten- 
betrieb, Breslau, 9. 5., 29. J., 9.4, e Schlosschemnitzer 
Bauverein, Chemnitz, 6.5., 2.5., 11.4. e Schrauben- 
spundfabrik Wm. Kromer A.-G., Freiburg i. Br., 
ae Si LINS OLA: 

Stahnsdorfer Terrain-A.-G. am Teltowkanal, 
Berlin, 2.5., 29.4., 9.4. „ Stralauer Glashütte A.-G., 
Berlin, 5.5, 1.5, 8.4 „ Strassenbahn A.-G. 


„Sorderney', Norderney, 30. ., 20. E., I. J. „ r ze Nerciuiste 1582 

Stuttgarter Mit- und Rückversicherungs-A.-G., Stutt- latorenwerke K.-G., Berlin, 4. 5., 28. J., 4. J. „ Ver 

gurt. 28. J., BIER! einigte Märkische Tuchfabriken, A.-G., Berlin, 5.5., 
Tapetenindustrie X e, Beuel a. Kha, 2.5., 30. ., . 5, 10. J. è Vereinigte Strohstofl-Fabriken, Drosten, 

II. I. e Terrain-A.-G. Mänchen- Nymphenburg, Mün 5. 5% Bm 27.30 Fey Weremskisar Pen, 28, 

chen, 6.5. 2.5. 9. J. „ ©. Titels "Kunsttöpferei 27. l., 9.4 

i. biq u., Berlin 5,5. 1. 5. Seel. „ raben⸗ Waitzingerbräu A-, Miesbach, 06.5. 2. 5. 

Trarbacher Beleuchtungs- Gesellschaft A.-G., Traben- 9. 4. % Walfher & Gig. Ar-G,, Col, 7.5, 3. 5. 9. J. 

arbanen e e 0; e Würker & Knirsch A.-G., Dresden-A., 9. 5., 5. 5. 
Unger & Holfmann A-G., Dresden-A., 4. 5. 14.4. 

29. J.. 8. 4. Zuckerfabrik Böblingen i. Liqu., Heilbronn, 5.5., 
Verein für chemische Industrie, Frankfurt a. M., „14.4 e Zuckerfabrik ‚Göttingen, Göttingen, 2.5., 


5.. 29. J., 6.3. e Vereinigte Eschebach'sche Werke ER 


Verantwortlich für den redaktionellen Teil: Hans Goslar in Charlottenburg. 
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